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RESUMEN

El objetivo de este documento es analizar la sincronizaciéon de los
ciclos econdmicos de México y Estados Unidos durante el periodo
1981-2017 mediante la estimacion de un coeficiente de correlacion
condicional dindmica que permite tener una estimacién para cada
periodo de tiempo. Los resultados, obtenidos a partir de distintos
indicadores de produccién y métodos de eliminacion de tendencia,
muestran un aumento desde la apertura de la economia mexicana a
mediados de la década de 1980, especialmente durante las recesiones
de 2001-2002 y 2008-2009 y también una serie de descensos aislados,
explicados por diferencias en los ritmos de crecimiento de ambas
economias, y una declinacion sostenida en la fase pos-Gran Recesion
que se explica principalmente por reducciones en el comercio exterior.
Palabras clave: ciclos econémicos, sincronizacidn, correlacién
dindmica, México, Estados Unidos.
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SYNCHRONIZATION OF THE BUSINESS CYCLES OF MEXICO AND THE UNITED STATES:

A DYNAMIC CORRELATION APPROACH

ABSTRACT

The objective of this paper is to analyze the business cycle synchroni-
zation of Mexico and the United States over the period 1981-2017 by
estimating a dynamic conditional correlation coeflicient that allows
us to have an estimate for each time period. The results, obtained
from different production indicators and different de-trending
methods, show an increase in this synchronization after the open-
ing of the Mexican economy in the mid-eighties, especially during
the common recessions of 2001-2002 and 2008-2009, and some
isolated drops explained by differences in the growth rates of both
economies as well as a sustained decline in the post-Great Recession
phase resulting from the decline of international trade.
Keywords: Business cycles, synchronization, dynamic correlation,
Mexico, United States.
JEL Classification: E32, C22, F44.

1. INTRODUCCION

la sincronizacion de los ciclos econémicos de los paises de dife-

rentes regiones del mundo y con distintos niveles de desarrollo
como consecuencia de la apertura de sus economias y del aumento de
sus volumenes de comercio exterior e inversion extranjera (Agénor,
McDermott y Prassad, 2000; Calderén, Chong y Stein, 2007; Pentecote,
Poutineau y Rondeau, 2011; Rothert, 2020).

En el caso de México y Estados Unidos (EE. UU.) ha habido un
aumento significativo en la sincronizacion de sus ciclos econdémicos
durante las ultimas cuatro décadas como resultado de la transmisién
de los choques que experimenta la economia estadounidense hacia la
mexicana (Gutiérrez, Mejia y Cruz, 2005; Sosa, 2008; Loria y Salas, 2015).
Este proceso ha sido efecto, principalmente, del crecimiento sostenido de
las transacciones econdmicas bilaterales desde que inici la apertura
de la economia mexicana, primero a través de su adhesion al Acuerdo
General sobre Aranceles y Comercio (GATT, General Agreement on Tar-

] z n las tltimas décadas se ha observado un incremento notable en
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iffs and Trade) en 1986 y después con la entrada en vigor del Tratado
de Libre Comercio de América del Norte (TLCAN) en 1994.! Mds aun,
la liberalizacion comercial y la desregulacion de la inversion extranjera
directa (1ED) en México favorecieron la complementariedad entre estos
flujos e impulsaron la integracion vertical de los procesos productivos, lo
que llevé a un alza notable del intercambio de bienes finales similares y
semi-acabados (Calderén y Hernandez; 2011; Mendoza, 2016; Chiquiar
y Tolbar, 2019). De esta manera, las transacciones internacionales, en
especial el comercio exterior, han actuado como mecanismos de trans-
mision de los ciclos de EE. UU. hacia México.

Por otra parte, aun cuando el aumento de las transacciones inter-
nacionales ha sido paulatino, una parte importante del analisis de la
sincronizacién de los ciclos econémicos se ha basado en la estimacion
de correlaciones estandar para muestras especificas, de acuerdo con
la metodologia de Kydland y Prescott (1990), lo que hace al analisis
esencialmente estatico. No obstante, algunos trabajos han encontrado
cambios en el grado de sincronizacion de los ciclos de estos paises apli-
cando pruebas de cambio estructural y estimaciones recursivas, como
se discute en la siguiente seccion. A partir de esta evidencia, el presente
documento propone la hipétesis de que la sincronizacion de los ciclos
economicos de México y EE. UU. no ha sido estable en el periodo 1981-
2017 debido, principalmente, a que el proceso de apertura de la economia
mexicana ha sido paulatino y a que las transacciones internacionales
responden notablemente a las fases del ciclo, en especial a las recesiones.

Los estudios existentes sobre el tema han aportado informacion
importante acerca de la naturaleza de los ciclos econémicos de México
y de su asociacion con los de EE. UU. No obstante, la naturaleza esta-
tica de las estimaciones que se presentan en muchos de ellos impide
analizar los efectos en el tiempo de la creciente integracion econémica
de ambas naciones. En este sentido, el objetivo de este documento es

T Entre 1986y 1993, los volimenes de comercio e b pasaron de 18 059 a 88 206 millones

de ddlaresy de 1206 a 3 503, respectivamente, mientras que de 1994 a 2017 las cifras del
primero aumentaron de 106 452 millones de ddlares a 532 900 y de la segunda de 4 966
millones de doélares a 13 893, respectivamente (Albarran y Mejia, 2020; Banco de México,
2018). Véase Moreno-Brid y Ros (2010) para un analisis detallado de las transformaciones
que llevaron a México a tener una economia abierta y de mercado.
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medir la sincronizacién de los ciclos econémicos de México y EE. UU.
en el periodo 1981-2017 a través del coeficiente de correlacion condi-
cional dindmica (ccp) [Engle y Sheppard, 2001; Engle, 2002], el cual
ofrece una estimacion de su asociacion para cada periodo de tiempo.
Los resultados, entonces, podran vincularse con las fases de integracion
formal de ambas economias o con las diferentes fases del ciclo mismo.

Este documento se divide en cuatro secciones adicionales. En la prime-
ra presentamos una breve revision de la literatura sobre la sincronizacion
de los ciclos econdmicos a nivel internacional y del caso de México y
los EE. UU. En la segunda exponemos la metodologia econométrica,
en la tercera presentamos y discutimos los resultados principales. Por
ultimo, establecemos algunas conclusiones.

2. REVISION DE LA LITERATURA

Durante las ultimas décadas ha tenido lugar un incremento significa-
tivo de la sincronizacion de los ciclos econémicos de gran parte de las
economias del mundo. En general, entre los factores que explican este
proceso se encuentran la ocurrencia de choques generales comunes y
de choques a sectores especificos predominantes en determinadas eco-
nomias (Canova y Dellas, 1993; Baxter y Kouparitzas, 2005), asi como
la transmision de choques especificos entre economias a través de sus
transacciones econdémicas, principalmente del comercio (Canovay
Dellas, 1993; Frankel y Rose, 1997; Kose y Yi, 2006).* Este altimo factor
ha sido determinante en un mundo globalizado.

Sin embargo, aunque existe cierto consenso sobre la importancia
del comercio, algunos académicos sostienen que lo que importa es su
naturaleza. Particularmente, se argumenta que el comercio intra-indus-
trial, sobre todo el vertical, se asocia con una mayor sincronizacién de
los ciclos debido a que, al intercambiar bienes finales similares o partes
y componentes de la misma industria, los paises presentan respuestas

2 Otros factores importantes analizados en la literatura son la inversion extranjera (cuando
complementa al comercio exterior), las remesas, las politicas macroeconémicas comunes
y los patrones culturales comunes, entre otros (véanse Imbs, 2003; Baxter y Koupatitzas,
2005).
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parecidas a los diferentes choques que experimentan, y viceversa (Krug-
man, 1993; Kose y Yi, 2006; Arkolakis y Ramanarayanan, 2009).

Ahora bien, gran parte de los analisis del ciclo econémico se ha basa-
do en la visién de Lucas (1977) y la metodologia de Kydland y Prescott
(1990), quienes conciben al ciclo como las desviaciones de la produccion
respecto de su tendencia subyacente,’ y los hechos estilizados mas im-
portantes del ciclo los asocian con el co-movimiento (correlacion) entre
este indicador y las desviaciones correspondientes de las series de interés.
En particular, estos analisis se basan en la estimacion de coeficientes de
correlacion estdticos (para toda la muestra) entre los indicadores ciclicos
de dos 0 mas economias, de acuerdo con los trabajos pioneros de Backus
y Kehoe (1992) y Backus, Kehoe y Kydland (1993).

Dado que la integracién econdémica internacional ha avanzado pau-
latinamente durante las tltimas décadas, algunos estudios han utilizado
distintos enfoques para medir sus efectos sobre la sincronizacion inter-
nacional de los ciclos a través del tiempo. Por ejemplo, Antonakakis y
Tondl (2014) y Rozmahel (2011) usan submuestras recursivas (rolling
windows)* de cinco afos y encuentran una tendencia creciente de la
sincronizacion, con un alza sin precedentes en la crisis financiera de
2007-2009 y una convergencia continua de los ciclos de varios de los
paises candidatos a ingresar a la Euro Zona y de los miembros de ésta,
respectivamente.

No obstante, estas metodologias han sido cuestionadas por: ofrecer
una vision estatica del fendmeno; depender del juicio del investigador
en la definicion del tamaio de las submuestras recursivas, que ademas se
traslapan; ignorar la volatilidad de las series y no ofrecer medidas para
cada punto de tiempo que podrian asociarse a eventos particulares.” Con
el fin de superar estas limitaciones, algunos trabajos, realmente muy pocos,

La tendencia subyacente se extrae mediante algin método de descomposicion de series
de tiempo que comunmente la separa en tendencia, componente estacionario (indicador
del ciclo) y ruido. Entre los métodos mds populares estan los filtros de Hodrick y Prescott
(1997) y de Christiano y Fitzgerald (2003).

Cabe mencionar que este enfoque es sensible a la eleccion de la longitud de las submues-
tras y no ayuda a identificar las fechas precisas de cambio en las correlaciones (Savva,
Neanidis y Osborn, 2010).

5 Véanse Hamori (2000), Ho y Tsui (2003) y Savva, Neanidis y Osborn (2010) sobre estos
temas.
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han utilizado el ccp de Engle y Sheppard (2001) y Engle (2002), el cual
permite estimar una medida de correlacion para cada periodo de tiempo.
A partir de esta metodologia, Ho, Tsui y Zhang (2009) argumentan que
las correlaciones entre bienes intermedios, bienes de inversion y produc-
cién manufacturera del Reino Unido muestran variaciones importantes
que aumentan en las fases recesivas. A su vez, Degiannakis, Dufty y Filis
(2014) encuentran que los ciclos econdmicos de los paises de la Unién
Europea muestran una sincronizacién creciente hasta 2007, pero que
un conjunto de paises de la periferia experiment6 una desincronizacion
después de la Gran Recesion. Por dltimo, Sandqvist (2016) reporta un
aumento considerable del co-movimiento sectorial de la manufactura
de EE. UU. y Alemania, sobre todo en algunas recesiones.

El caso de México y EE. UU. no es muy distinto al de otros paises
del mundo. La evidencia® sugiere que sus ciclos econdmicos han estado
sincronizados, aunque no existe consenso sobre si ese proceso se inicid
con el TLCAN o antes.

Algunos de los estudios realizados se han basado en un enfoque
estatico, en el sentido de que sus estimaciones corresponden a mues-
tras largas o a submuestras determinadas ad hoc. Agénor, McDermott
y Prassad (2000) usan una sola muestra y reportan bajos coeficientes
de correlacion entre el indicador del ciclo mexicano y el de un grupo de
paises desarrollados, entre estos EE. UU., lo que sugiere que su sincro-
nizacion durante el periodo 1978-1995 es muy débil. En un sentido
similar, Mejia (2003) argumenta que no hay una vinculacién clara entre
los ciclos de estas economias durante el periodo 1980-2000 debido a
que las recesiones de México tuvieron principalmente causas internas.
Por el contrario, para un periodo mas reciente, Torres y Vela (2002)
sugieren que ha habido una mayor integraciéon comercial entre estos
paises durante el periodo 1992-2001, principalmente a través del sector
manufacturero, lo que ha contribuido a la sincronizacién de sus ciclos.

Otros autores dividen su muestra de analisis ad hoc para identificar
cambios en el grado de sincronizacion. Por ejemplo, Torres (2000) analiza
los ciclos econémicos de México para los subperiodos 1948-1979, 1980-
1987 y 1988-1997 y afirma que la relacion entre los ciclos de México y

6 Solo revisamos la literatura que utiliza el enfoque de Kydland y Prescott (1990).
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EE. UU. se hace mas estrecha a medida que se intensifican los vinculos
comerciales y se reduce la vulnerabilidad financiera de la economia
mexicana. Cuevas, Messmacher y Werner (2003) llegan a conclusiones
similares para el periodo 1994-2001, pero no con la muestra de 1981-2001.
Rodriguez, Lima y Ortiz (2015) documentan una mayor sincronizacién
de los ciclos de ambos paises a partir de la entrada en vigor del TLCAN
(al pasar del periodo 1960-1994 a 1995-2012), aunque cuestionan el
argumento de que ese proceso sea resultado del aumento de los flujos
comerciales.” Loria y Salas (2015) usan pruebas de cambio estructural
para definir estadisticamente las fechas de cambio en la magnitud de la
sincronizacién de los ciclos de estas economias y concluyen que entre
1980 y 1994 se aprecia una sincronizacion baja, pero que a partir de
1997, y particularmente desde 2001, se torna mas alta y creciente como
resultado del aumento de los flujos de comercio e inversion.

Mas aun, ante la posibilidad de que la sincronizacién de los ciclos
aumentara de manera gradual debido al creciente rimo de integracién
econdmica entre México y EE. UU,, algunos estudios han aplicado la
metodologia de Kydland y Prescott (1990) a submuestras recursivas (ro-
lling windows). Cuevas, Messmacher y Werner (2003) usan submuestras
de tres afios en el periodo 1981-2001 y sostienen que la sincronizacion de
los ciclos econémicos de estos paises aumenta como resultado de la
entrada en vigor del TLcAN. Gutiérrez, Mejia y Cruz (2005) y Mejia,
Gutiérrez y Pérez (2006), a su vez, mediante submuestras recursivas
de cinco afos para el periodo 1980-2004, afirman que los ciclos de
México se sincronizan significativamente con los de EE. UU. a partir
de mediados de la década de 1990 como resultado del aumento en el
comercio bilateral.

En general, estos estudios sugieren que ha habido un incremento
en la sincronizacion de los ciclos de México y EE. UU. en el transcurso
de las ultimas décadas. Mas aun, varios de ellos argumentan que este
proceso gradual se puede explicar por la transmision de choques de la

7 Efectivamente, el comercio exterior como proporcion del PIB se estancé después del
ingreso de China a la Organizacién Mundial de Comercio, aunque posteriormente se
expandid. Por tanto, la sincronizacion de los ciclos en cuestién podria explicarse mas
por la proporcion de comercio intra-industrial que por el volumen de comercio. Véase
Albarran y Mejia (2020).
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economia estadounidense hacia la mexicana, donde los mecanismos de
transmision han sido el creciente flujo comercial entre los dos paises,
principalmente el intra-industrial® (Torres, 2000; Torres y Vela, 2002;
Cuevas, Messmacher y Werner, 2003; Gutiérrez, Mejia y Cruz, 2005;
Mejia, Gutiérrez y Pérez, 2006), y la mayor inversion extranjera cuan-
do ha contribuido a consolidar la integracién vertical de los procesos
productivos y, con ello, a fortalecer los lazos comerciales (Albarran y
Mejia, 2020).

3. METODOLOGIA ECONOMETRICA

La sincronizacion de los ciclos econdmicos de dos paises se mide comun-
mente por su nivel de correlacién aun cuando esta medida es estatica y
no captura su dindmica a través del tiempo (Degiannakis, Dufty y Filis,
2014). Para superar esta limitacion, se usa el ccp, el cual proporciona
una medida de la asociacion de dos variables para cada periodo de
tiempo a partir de la informacion conocida hasta el periodo anterior.
En concreto, el coeficiente de ccp es un estimador multivariado de la
heteroscedasticidad condicional autorregresiva generalizada (GARCH,
Generalized AutoRegressive Conditional Heteroscedasticity) que explica
la volatilidad variante en el tiempo considerando que la matriz de co-
rrelaciones también depende de éste (Sandqvist, 2016). Una ventaja de
este modelo es su flexibilidad, como la de un GARcH univariado, aunque
éste es menos complejo que el GARCH multivariado (Engle, 2002).°

El coeficiente de ccp se obtiene en dos etapas. En la primera se estiman
procesos GARCH univariados para cada serie y en la segunda se esti-
man las matrices de correlaciones condicionales dindmicas con base en
un modelo GARCH multivariado (Bollerslev, 1986). En la primera etapa
se especifican y estiman modelos de heteroscedasticidad condicional
autorregresiva (ARCH, AutoRegressive Conditional Heteroscedasticity)
(Engle, 1982) o GarcH (Bollerslev, 1990) a partir de los residuos de
modelos autorregresivos univariados (AR) que son estacionarios, tienen

8 El comercio intra-industrial se intensificé sustancialmente, de 33% en promedio entre
1981y 1993 paso a 59% en 1994-2017.
9 Véase también Granados (2015).
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media cero y no presentan correlacidn serial. No obstante, exhiben
autocorrelacion cuando se les eleva al cuadrado.

Después se verifica la presencia de efectos ARCH a través de la prue-
ba que lleva ese nombre y que se basa en la prueba LM que detecta la
existencia de volatilidad condicional. Enseguida de esa verificacion, se
estiman los modelos Autorregresivos Condicionalmente Heterocedasti-
cos (ARCH) propuesto inicialmente por Engle (1982). Estos modelos son
elaborados con series estacionarias en la media, pero no en la varianza.

Formalmente, un proceso ARCH (p) se expresa como en la ecuacién
[1] (Thavaneswaran, Appadoo y Samanta, 2005).

h,=a,+ Z;ai‘gf—i [1]
donde

OSZp:oci <1
i=1

En cambio, en el modelo GARCH la varianza depende de las inno-
vaciones antriores al cuadrado y de los valores rezagados que toma la
varianza misma, como en la ecuacién [2],

hit =0, + Z(x‘igtz—i + Ztht—j (2]
donde se cumple que:

q P
o =00, 208,20y Do, +> B, <1

i=1 j=1
Finalmente, se estandarizan los errores de los modelos GARCH es-
timados, z, =¢, / \/h, , los cuales son utilizados para estimar el cpbD.

En la segunda etapa, se parte del hecho de que los errores estandari-
zados de cada serie pueden distribuirse conjuntamente de acuerdo con:

u, ~N(0,H,) 3]

H,=D,RD, 4]
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donde H, = {hif}z Vi, j=1,2,..,n es una matriz nxn de varianzas-cova-
rianzas condicionales, D, es una matriz diagonal nxn de la desviacion
estandar variable en el tiempo \/E en la i*™ diagonal y R, es una matriz
simétrica nxn de correlacion condicional variable en el tiempo.

Entonces, en un contexto bivariado, la covarianza condicional se
puede expresar como:

92 = (1- a, — bl2 )q12 + A1521 1 g%201 + blquz,t—l [5]

proceso de tipo GARCH estacionario si se cumple a; >0, b; >0y a; + b; <1.

La matriz de correlacion condicional R, requiere que la matriz de
covarianza condicional H, sea definida positiva y los elementos de la
matriz de correlacidon condicional R, deben ser iguales o menores a

la unidad para asegurar ambos requisitos, R, puede descomponerse como:

Rt — Q:—l/ZQtQ:—l/Z [6]
donde N - 0
Q, =diag(Q,) = : . : (7]
v 0 e A /qm’t
1 pln,t
R,=| ¢ . (8]
P o 1

R, es una matriz de correlacién con unos en la diagonal y los elementos
fuera de ésta toman valores absolutos entre 0 y 1, a partir de lo que se
obtiene el coeficiente de la correlacion condicional dinamica,

qu,t

Py = (9]
411,922,

(1 —a- b)qu + az,, 12,41 + bqlz,t—l

\/(1 —a- b)qll + azlz,tfl + bqll,t—l \/(1 —a- b)%z + azitfl + bq22,t71
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donde g,,, es la covarianza condicional de los residuos estandarizados
de las series de ambos paises y ,/q,,, ¥ \/q,,, son sus desviaciones es-
tandar condicionales.

4. RESULTADOS

Los indicadores del ciclo econémico de México y EE. UU. se obtienen
por separado a partir de tres variables: la producciéon manufacturera,
la produccion industrial y el producto interno bruto (P1B). A cada una
de ellas se les aplican tres métodos de eliminacion de tendencia, los fil-
tros de Hodrick y Prescott, HP (1997) y de Christiano y Fitzgerald, CF
(2003) y las tasas anualizadas de crecimiento (TAC).'” De esta forma, se
obtienen nueve indicadores alternativos del ciclo para cada pais como
base para analizar su sincronizacion y explorar la robustez (robustness)
de los resultados, practica comun en este tipo de analisis. Los datos son
trimestrales y desestacionalizados; fueron tomados del Banco de México
y de la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Economicos
(oCcDE).

Como se explico en la seccion 2, la obtencion del ccp se desarrolla en
dos etapas. Los resultados de los modelos AR univariados y las pruebas
ARCH se presentan en el cuadro 1."! En general, se aprecia que los residuos
presentan medias cercanas a cero con desviaciones estandar variantes.
Los valores p de la prueba Jarque-Bera (jB) sugieren un alejamiento de
la distribucién normal de los residuos provocado por el sesgo negativo
que se observa en la mayoria de los casos y, especialmente, por los altos

10 | os indicadores derivados de la aplicacion de filtros corresponden al ciclo de crecimiento
(Lucas, 1977; Kydland y Prescott, 1990), en tanto que las Tac se pueden asociar a la vision
clasica del ciclo, ya que las tasas positivas corresponderian a las expansiones y las negativas
a las recesiones (Pérez, Osborn y M. Sensier, 2007).

Para verificar que las Tac son estacionarias se aplican las pruebas de raiz unitaria de
Dickey-Fuller de minimos cuadrados generalizados (mco), Phillips-Perron y Kwiatkowski,
Phillips, Smichdt y Shin. Las pruebas estan disponibles mediante solicitud expresa. Los
indicadores del ciclo obtenidos con los filtros son estacionarios por construccién. Para
especificar los modelos Ar se sigue un enfoque “de lo general a lo particular”: a partir de
un modelo autorregresivo de cuarto orden se eliminan sucesivamente los coeficientes
estadisticamente no significativos hasta que los que se mantengan lo sean al menos al
10%; se verifica también que los residuos no estén autocorrelacionados.

1

=
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valores de la curtosis. Los valores p de la prueba ArRcH (de orden 1) su-
gieren la presencia de heteroscedasticidad condicional autorregresiva
en la mayoria de los casos.

Dado que la prueba ArcH sélo considera términos autorregresivas
de los residuos al cuadrado, lo que puede limitarla, se estiman modelos

Cuadro 1. Analisis de los residuos de los modelos autorregresivos
para diferentes indicadores de los ciclos econémicos de México
y EE. UU., 1980.1-2017.4

Indicador ciclico Variable Pais Modelo Media
México AR(1,3) 0.00
PIB
EE. UU. AR(1) 0.00
México AR(1,3) 0.00
Manufactura
Tasas de crecimiento EE. UU. AR(1) 0.00
México AR(1) 0.20
Industria
EE. UU. AR(1) 0.00
México AR(1,3) 0.00
PIB
EE. UU. AR(1) 0.00
México AR(1) 0.00
. Manufactura
Componente ClCllCO EE. UU. AR(l,Z) 0.00
(Filtro HP)
México AR(1) 0.00
Industria
EE. UU. AR(1) 0.00
México AR(4) 0.00
PIB
EE. UU. AR(4) 0.00
México AR(4) -0.00
L Manufactura
Componente ciclico EE. UU. AR(4) —~0.00
(Filtro CF)
México AR(4) -0.00
Industria
EE. UU. AR(4) -0.00

Fuente: elaboracion propia.

| 48 | IE, 81(319), enero-marzo de 2022 - http://dx.doi.org/10.22201/fe.01851667p.2022.319.77444



GARCH (p, q) que incorporan un componente autorregresivo de orden p
y uno de media movil de orden g; los resultados aparecen en el cuadro
2. A partir de la significancia estadistica de los coeficientes respectivos,
la evidencia muestra que los modelos ARCH (1) y GARCH (1, 1) capturan
adecuadamente la volatilidad cambiante que exhiben las series.

Desviacion . Jarque-Bera LT
estindar Sesgo Curtosis o) ARCH
(valor p)
1.60 -0.87 5.25 0.00 0.025
0.92 -0.35 5.49 0.00 0.000
1.90 -0.23 5.40 0.00 0.066
1.02 0.18 5.14 0.00 0.000
1.59 0.14 7.93 0.00 0.742
0.90 -0.06 491 0.00 0.000
1.52 -1.10 5.80 0.00 0.004
0.89 -0.57 5.85 0.00 0.000
1.30 -1.74 11.40 0.00 0.058
0.70 -0.15 441 0.00 0.000
1.20 -1.17 8.00 0.00 0.340
0.89 -2.01 10.83 0.00 0.002
0.14 -0.25 3.28 0.36 0.000
0.05 -0.30 3.53 0.13 0.000
0.09 0.04 3.20 0.86 0.000
0.08 -0.34 5.47 0.00 0.000
0.09 0.19 3.12 0.61 0.000
0.07 -0.24 4.91 0.00 0.000
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Cuadro 2. Modelos GARrcH (1,1) — ARcH (1) para diferentes indicadores
del ciclo econédmico de México y EE. UU. 1980.1-2017.4

México
Indicador ciclico Variable
C e, hy
IB 0.392 0.336 0.583
(0.024) (0.013) (0.000)
.. 0.362 0.425 0.556
Tasas de crecimiento Manufactura (0.043) (0.000) (0.000)
Industria 0.017 0.242 0.792
(0.604) (0.010) (0.000)
oIB 0.350 0.428 0.525
(0.428) (0.000) (0.000)
Componente ciclico
(Filtro HP) MERHEERE | o oy (0.000)
Industria 0.221 0.316 0.572
(0.061) (0.010) (0.000)
PIB -0.002 0.569 0.559
(0.931) (0.000) (0.000)
Componente ciclico Manufactura 0.197 0.837
(Filtro CF) (0.000) (0.002)
Industria 0.017 0.242 0.792
(0.604) (0.010) (0.000)

Fuente: elaboracién propia.

Una vez confirmada la presencia de patrones GARCH, se obtiene el
coeficiente cCD a través de un modelo GARCH multivariado. En el cuadro
3 reportamos los coeficientes estimados del modelo ccp (1, 1), los cuales
cumplen con las condiciones de estacionariedad requeridas. Los pardme-
tros a y b capturan los efectos de los residuos rezagados estandarizados
(2i-1Z;-1) Y de las correlaciones condicionales dindmicas rezagadas (g;;,-,)
en la correlacion condicional dindmica contemporanea, de acuerdo con
la expresion [9]. La significancia estadistica de estos coeficientes, en
cada tipo de variable y filtro, indica la existencia de correlaciones que
varian en el tiempo, aun cuando en un par de casos la hipdtesis nula
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a =0 no se rechaza."” A partir de
estos parametros se obtienen las
correlaciones condicionales dina-

EE. UU.

micas trimestrales de 1981 a 2017
c e, by que se muestran en la grafica 1,
o115 0306 051 donde tambiép, se representan la}s
(0.079) (0.001) (0.001) fases de recesion de la economia
mexicana, en regiones sombrea-
Uiz ks e das, y las de EE. UU. entre lineas

(0.060) (0.010) (0.015) verticales punteadas.'
0.181 0.221 0.532 En general, nuestros hallazgos
(i) (BIDLD) (L9T) son congruentes con lo reportado
0.123 0.445 0.392 en la literatura sobre una mayor
(0.048) (0.000) (0.017) sincronizacion de los ciclos eco-
némicos de México y EE. UU. a
(0.036) (0.000) partir de la segunda mitad de la
0.260 0.634 década de 1980, cuando México
(0.000) (0.001) inicié un proceso de apertura
0.023 0.824 0960 economica que llevo a un creci-
(0.023) (0.001) (0.007) miento sostenido del comercio
exterior y la IED, como se ha men-
(8:88 g) ((1):83 g ) cionado previamente. No obstan-

te, los niveles de las correlaciones
0.181 0.221 0.532 dindmicas flucttian notablemente
) (LY (L) y son menores a los estimados en
estudios que consideran muestras

completas debido a que se basan

en observaciones para cada periodo de tiempo, lo que es comtin en esta
metodologia (Ho et al., 2009; Degiannakis, Dufty y Filis, 2014). Mas
aun, los patrones y la magnitud de las correlaciones difieren entre los
indicadores del ciclo, lo que se podria explicar porque cada uno con-

12 Sja=0y b= 0 conjuntamente el modelo se reduciria al de Bollerslev (1990) de correlacién
condicional constante (ccc).

13 Las fases de expansion y recesion sobre una base trimestral se obtuvieron a partir de las
fechas mensuales observadas Mejia (2020) y el National Bureau of Economic Research
(2019) para México y EE. UU,, respectivamente.
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Cuadro 3. Estimaciones del modelo ccp-carcH multivariado para los ciclos
econdémicos de México y EE. UU., 1980.1-2017.4

Parametros
Indicador ciclico Variable b
a
IB 0.018 0.810
(0.610) (0.008)
.. 0.083 0.673
Tasas de crecimiento Manufactura (0.129) (0.031)
Industria 0.071 0.902
(0.005) (0.000)
IB 0.001 0.922
(0.902) (0.000)
Componente ciclico Manufactura 0.057 0.834
(Filtro HP) (0.071) (0.000)
Industria 0.061 0.913
(0.007) (0.000)
PIB 0.497 0.371
(0.000) (0.001)
Componente ciclico Manufactura 0.654 0.190
(Filtro CF) (0.000) (0.035)
. 0.614 0.292
RRc (0.000) (0.000)

Nota: los valores entre paréntesis son valores p.
Fuente: elaboracion propia.

tiene distintos componentes de las series: la TAC y el filtro HP dejan el
componente de ruido como parte del indicador del ciclo, mientras que
el filtro CF lo remueve junto con la tendencia, generando un indicador
mas suave. Mas todavia, cuando se trata de series de paises con diferentes
grados de volatilidad, la correlacion estimada es mayor con el filtro CE
Efectivamente, las correlaciones entre los indicadores correspondientes
del p1B, la produccién manufacturera y la produccion industrial son las
mas altas, con promedios iguales a 0.52, 0.58 y 0.62 respectivamente.'*

4 En la literatura de ciclos econdmicos se adoptan valores arbitrarios para definir una cor-
relacion baja (p < 4), media (4< p < 6) y alta (p> 6).
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Gréfica 1. ccp entre diferentes indicadores de los ciclos econédmicos de México y EE.

Uu., 1980.1-2017.4
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e) ccp-GARCH Componente ciclico del
piB (filtro CF) de México-EE. UU.
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d) ccp-GarcH Componente ciclico de la
produccion manufacturera (filtro HP)
de México-EE. UU.

0.5 4
0.4 4
0.3 4
0.2 4
0.1 4
0
L oo ow - - o=
S sggsgzoze
283 B El
3 S8 g8
-0.1% = a
g g & g8
B ss3 s 3 S3333

Fuente: elaboracion propia.

f) ccp-GgarcH Componente ciclico de la
produccion manufacturera (filtro CF)
de México-EE. UU.
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Grafica 1. cco entre diferentes indicadores de los ciclos econémicos de México
y EE. UU., 1980.1-2017.4 (continuacion...)
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Fuente: elaboracion propia.

A pesar de esas diferencias, hay un conjunto de patrones comunes que
pueden identificarse en la grafica 1, correspondientes a la Tac del P18 y de
la manufactura que vale la pena destacar. En primer lugar, las correlacio-
nes de la primera mitad de la década de 1980 son mas bajas que las del
resto de la muestra, aunque hay reducciones importantes en algunos
periodos posteriores. Este incremento en las correlaciones se puede
explicar por la apertura de la economia nacional (GATT y TLCAN, princi-
palmente), lo que llevd a una creciente integracion vertical de los procesos
productivos de estos paises mediante flujos cada vez mayores de inversion
extranjera en México y, como consecuencia, a un aumento sostenido del
comercio exterior, en especial del tipo intra-industrial (Albarran y Mejia,
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2020; Chiquiar y Tolbar, 2019; Pérez, 2019). Como resultado, los choques
que ha experimentado la economia estadounidense se han transmitido
rapidamente a la mexicana, provocando una sincronizacion cada vez
mayor de sus ciclos econémicos, en particular desde el ultimo tercio
de la década de 1990 (Sosa, 2008; Mejia, Gutiérrez y Pérez, 2006; Loria
y Salas, 2015; Mejia Reyes, Diaz Carrefio y Vergara Gonzalez, 2017).
Segundo, hay un aumento de la sincronizacion de los ciclos en las fases
recesivas simultaneas de las dos economias, especialmente en las de 1995
y, particularmente, en las de 2000-2002 y 2008-2009, tal como han docu-
mentado otros estudios con esta metodologia (Ho et al., 2009; Sandqyvist,
2016). En particular, el comercio exterior (con un importante componente
intra-industrial) ha jugado un papel central en estos episodios en virtud
de que las exportaciones se han vuelto gradualmente pro-ciclicas en el
transcurso de las dltimas décadas, un patrén que contrasta con lo obser-
vado hasta mediados de la década de 1990 (Mejia, 2003; Torres y Vela,
2002). En ese sentido, las recesiones recientes de EE. UU. han provocado
una caida de las exportaciones mexicanas, lo que ha causado inmediatas
y mas profundas recesiones en México, con una consecuente caida de las
importaciones (Mejia Reyes, Diaz Carrefio y Vergara Gonzalez, 2017).
Tercero, hay caidas importantes en las correlaciones que se pueden
vincular con los diferentes ritmos de crecimiento de la producciéon en
distintos afos del periodo de analisis. Destaca, por ejemplo, la impor-
tante reduccion ocurrida después del 2000, que puede deberse al inicio
adelantado de la recesion mexicana en comparacion con la de EE. UU.
y, especialmente, por el desplazamiento de México por China (cuando
ésta ingresa a la Organizacion Mundial del Comercio, omc) en el mer-
cado estadounidense, lo que derivé en un estancamiento del comercio
exterior como proporcion del p1B, situacion que se revirtié después de
algunos afos (véanse Mejia Reyes, Diaz Carrefio y Vergara Gonzalez,
2017; Chiquiar y Tolbar, 2019; Albarran y Mejia, 2020). En el mismo
sentido, llama la atencion la desincronizacion durante la fase pos-Gran
Recesion, la que puede atribuirse a la desaceleracion del comercio inter-
nacional, que afecté mas a la economia nacional, por depender mas de
estos flujos, que a EE. UU. (Rodriguez, Lima y Ortiz, 2015; Ros, 2016)."

15 Ros (2016) afiade una baja tasa de formacion bruta de capital fijo, el declive de la pro-
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En los paneles de la grafica 1 también se observa que las correlaciones
obtenidas con el filtro CF son mayores en promedio, aunque muestran
un rango de variacion mas amplio (incluso hasta valores negativos) y
caidas repetidas en periodos relativamente aislados. En este caso, las
altas correlaciones no se limitan a los periodos de recesién conjunta,
sino también a algunos afos de expansion. Como se menciond previa-
mente, el tener indicadores ciclicos mds suaves puede magnificar tanto
la coincidencia de tasas similares como opuestas.

5. CONCLUSIONES

El objetivo de este trabajo ha sido analizar la sincronizacion de los ciclos
econdmicos de México y EE. UU. en el periodo 1981-2017 mediante la
estimacion de un coeficiente de correlacion dindmico que permite ob-
tener medidas de asociacion para cada periodo de tiempo y asi observar
cambios en la relacion de estas economias, algo escasamente estudiado
en la literatura internacional y ausente en la de la relacion entre estos
paises. En la estimacion aplicamos diferentes métodos de eliminacion
de tendencia y tres medidas de producciéon de ambos paises con el ob-
jetivo de explorar la robustez de los resultados, una practica comun en
estos analisis.

Los resultados obtenidos sugieren que efectivamente la sincroniza-
cién de los ciclos de México y EE. UU. no ha sido estable en el periodo
de analisis debido a diferentes factores. En particular, se aprecia una
sincronizacién mas alta a partir de la segunda mitad de la década de
1980, periodo correspondiente a la creciente integracion internacional
de la economia mexicana, aunque también sucedieron caidas en dife-
rentes periodos como consecuencia de las diferencias en los ritmos de
crecimiento de ambas economias en las que la dinamica del comercio
exterior ha jugado un importante papel. Otro hallazgo interesante es el
aumento de la sincronizacion de los ciclos en las recesiones debido a
que en estas fases ocurren disminuciones drasticas de las transacciones
internacionales, especialmente durante las ultimas dos décadas. En

duccién y exportacion petrolera, la pérdida de dinamismo de la construccidn y el escaso
crecimiento de la manufactura.
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cualquier caso, nuestros hallazgos apoyan el argumento de que los ciclos
de la economia mexicana son altamente dependientes de los de EE. UU.

Nuestros resultados contribuyen a comprender mejor la sincroniza-
cion de los ciclos de México y EE. UU. al ofrecer una descripcion deta-
llada de su evolucion a través del tiempo. Para avanzar en esta agenda
de investigacion se pueden analizar los efectos del gran confinamiento
provocado por la crisis de COVID-19 y de la entrada en vigor del Tratado
entre México, Estados Unidos y Canada a mediados de 2020. De forma
similar, esta metodologia u otra similar se puede usar para documentar
el mismo fenémeno a nivel sectorial y regional o bien para analizar el
papel de otras variables en la sincronizacion o su relacion con el ciclo
econdmico mismo. <
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