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Este articulo presenta los efectos anticipados en la tasa de crecimiento del producto interno bruto (PIB)\
trimestral de México debido a perturbaciones (shocks) que se espera la afecten en los préximos trimestres, en
el contexto de los impactos del covid-19. Con este objetivo, se identifica la especificacién econométrica
markoviana autorregresiva de mejor ajuste a los datos de la dindmica del crecimiento del PIB de Q1-1960 a Q4-
2019, bajo la condicién de cuatro regimenes diferentes, dados por cambios en la media y por la volatilidad de la
tasa de crecimiento. Posteriormente se introducen shocks negativos que asimilan diversos efectos
macroeconémicos derivados del impacto econémico del covid-19. En este ejercicio de simulacion, la tasa de
crecimiento del PIB puede permanecer en recesion de dos a seis trimestres, lo cual depende de la magnitud y
persistencia que podrian tener los shocks negativos y a los posibles efectos estabilizadores que incidiran en la
produccién en México. Esta contribucién ofrece un modelo para cuantificar efectos macroeconémicos ante
eventos significativos e inesperados, con la limitacién de que tales eventos podrian alejarse de distribuciones
de probabilidad convencionales.
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Anticipated Dynamics of Quarterly GDP in Mexico in the Face of Negative
Shocks Arising from Factors due to the Covid-19 Health Crisis

This article presents the anticipated effects in terms of Mexico’s Gross National Product (GNP) quarterly growth\
rates due to shocks which are expected to impact those quarterly growth rates in the context of the covid-19
macroeconomics impacts. As econometric procedures, we identify a Markovian autoregressive of best-fit to data
on the dynamics of those quarterly growth rate from Q1-1960 to Q4-2019, under four statistical states, given by
different means and volatilities in growth rates. After that, we introduce some negative shocks that are
equivalent to several macroeconomic effects related to covid-19. Through this econometric simulation exercise,
we found that the GNP growth rate could be negative during a period from two to six yearly quarter, depending
on the magnitude and persistence of negative shocks and the eventual stabilizing effects that could occur in the
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Mexican economy. This contribution offers an econometric model to estimate the impacts of relevant and
unexpected macroeconomics events even when such impacts could not be described under conventional
probability distributions.
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1. Introduccion

La modelaciéon de la dindmica de los ciclos econémicos que presentamos en este trabajo esta
fundamentada en el principio seminal de andlisis econométrico de Burns y Mitchell (1946) sobre
asimetrias en la dindmica temporal de las variables econ6micas y sus respuestas en las diferentes
fases de los ciclos econémicos. Si interpretamos esta definiciéon en sélo dos fases o estados del ciclo
econdmico, podemos esperar caidas abruptas en la tasa de crecimiento y alta volatilidad en recesién
durante pocos periodos de tiempo, asi como periodos mas largos de expansiéon con tasas de
crecimiento positivas y baja volatilidad. Por lo tanto, se espera que en cada fase el impacto de las
perturbaciones o shocks del ciclo sea de diferente magnitud y duracién, y que haya distintas
probabilidades de transicion entre fases.

Por otro lado, en la literatura se empiezan a publicar documentos de trabajo sobre los efectos
del covid-19 en los mercados financieros, como los de Gilinay (2020a, 2020b) y Zeren y Hizarci
(2020), y se documentan efectos econdmicos a escala global, como la generacién de incertidumbre,
en Sulkowski (2020), Ozili y Thankom (2020), Baker et al. (2020) y Fernandes (2020). En este
articulo analizamos la dindmica del PIB trimestral de México ante shocks negativos que asimilan los
efectos macroecondmicos significativos asociados a la crisis sanitaria del covid-19; los examinamos
a través de cambios y transiciones en el término de error de la ecuaciéon econométrica.

En esta investigacion, sin importar cudl sea la especificaciéon econométrica del modelo ni
cudles sean las variables exdgenas que se pudieran elegir, la estabilidad de la variable dependiente
(crecimiento trimestral del PIB) es afectada aleatoriamente por disturbios (shocks) que tomarian en
cuenta todas las variables predeterminadas excluidas (como la recesiéon econémica de Estados
Unidos, el desempleo en México, el cierre de actividades econdmicas, la inestabilidad financiera y
politica, etc.), los errores de medicidn y eventos fortuitos que no puede controlar el investigador. En
este sentido, se asume que los shocks negativos considerados en este trabajo se asocian
principalmente a los efectos de la crisis sanitaria del covid-19. Es importante mencionar que algunas
posibles magnitudes y la persistencia de shocks negativos en el contexto actual no necesariamente
provienen de una distribuciéon normal. Sin embargo, son shocks realistas en el sentido en que lo
plantean Hafner y Herwartz (2006).

El objetivo de este trabajo es medir el nimero de trimestres que le llevara a la tasa de
crecimiento del PIB —después de shocks significativos en magnitud, negativos y posiblemente
persistentes— alcanzar la estabilidad en cualquier fase del ciclo econémico en que se pudiera
encontrar en el futuro: recesion, estancamiento3 o expansion.

Este trabajo se organiza de la siguiente manera: en la primera secciéon presentamos
estadistica descriptiva de los datos del PIB de México de Q1-1960 a Q4-2019, que motivan los
métodos econométricos de la segunda seccion. En la tercera seccion se reportan los resultados en
que se sustentan las conclusiones del tltimo apartado.

3 Si bien no hay una definicion consensada sobre el término estancamiento, aqui los definimos como aquel periodo
cuyas tasas de crecimiento anuales estan por debajo del tres por ciento por al menos cinco afios.
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2. Congruencia de modelacion con parametros markovianos con
la dindmica de la tasa de crecimiento trimestral del PIB de
México, 1960-2019

En general, el modelado de las series de tiempo estacionarias en econometria se basa en dos
estrategias de identificacién. La primera se refiere a los modelos estructurales que utilizan
determinantes (variables exdgenas o explicativas); la segunda, a aquellos identificados por la propia
dindmica autorregresiva de la serie de tiempo. Puesto que el objetivo de este articulo no es
determinar cudl variable afecta el crecimiento del PIB de México sino inferir su crecimiento fuera de
la muestra con base en la memoria de la propia serie aplicando shocks externos futuros que afectaran
su estabilidad dindmica, recurrimos a modelos autorregresivos.

A partir del articulo seminal de Hamilton (1989), hay una amplia literatura que estudia series
de tiempo econdmico-financieras con modelos de cambios de régimen basados en parametros
markovianos (véanse las compilaciones de Hamilton y Raj 2002, y Frithwirth-Schnatter 2006). Con
base en lo anterior, planteamos la siguiente pregunta: ;por qué modelar con pardmetros
markovianos las dinamicas de las series de tiempo econémico-financieras de México?

En primer lugar, las series de tiempo largas, que cubren periodos de cambios en politica
monetaria, fiscal, crisis econémicas o financieras, dejan cambios en los parametros que caracterizan
a la serie a través del tiempo, e incluso cambios estructurales que en muchas ocasiones no puede
imponer en forma exdgena el investigador* (para series de produccion y ciclos econémicos en México
véanse, por ejemplo, Mejia-Reyes et al. 2005 y 2010, y Cabrera y De Ledn Arias 2019). Mas aun,
asumir que la media de un proceso o su volatilidad es la misma en todos los momentos del tiempo es
un supuesto dificil de sostener empiricamente. Para ilustrar lo anterior, en la figura 1 presentamos
los momentos de la media y la desviacidn estandar de submuestras de la tasa de crecimiento del PIB
de México mostrando cambios en el tiempo.

En segundo lugar, la especificacién de un modelo econométrico y sus inferencias asociadas
determinan las conclusiones del estudio. Sin embargo, tales resultados podrian ser diferentes con
una especificacion alternativa. Por ejemplo, Boot y Pick (2017) pronostican el PIB de la economia de
Estados Unidos con un modelo de tres regimenes y muestran que esta especificacién tiene menos
errores de pronostico que los modelos de dos estados y de especificaciones con parametros
constantes en el tiempo. Por lo tanto, en este estudio —para controlar por algin supuesto erréneo
en la especificacion— se prueba una bateria de multiples especificaciones markovianas, que incluyen
modelos con parametros constantes, y se elige la mejor especificacion de ajuste a los datos de la tasa
de crecimiento del PIB de México de Q1-1960 a Q4-2019.

En tercer lugar, los procesos markovianos dejan mezclas de distribuciones de probabilidad
que no necesariamente siguen una distribuciéon normal; en algunas ocasiones pueden dejar colas
anchas o largas, asimetrias y posible multimodalidad, como muestra la evidencia empirica de las
series econdmico-financieras. En la figura 1 presentamos la distribucién de probabilidad

4 Una practica com(n para modelar el crecimiento del PIB de México es imponer variables dicotémicas en las
recesiones de 1995 y 2008-2009. Sin embargo, mas adelante se mostrard que hay mas cambios de régimen que los de
estos afos en particular.
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(determinada por el ajuste del kernel) de las tasas de crecimiento trimestrales del PIB de México de
Q1-1960a Q4-2019; en la grafica se observa que los datos no siguen una distribucién de probabilidad
normal, sino que mas bien se caracterizan por una mezcla de distribuciones con una larga cola a la
izquierda y presentan multimodalidad. Mas atn, la hip6tesis nula de normalidad de la prueba Jarque-
Bera (JB) es rechazada (véanse también las medidas de asimetria a la izquierda y la distribucion en
forma de pico por la curtosis).

Muestral total Tasas de crecimiento del PIB en México (%)
Numero de trimestres 239 -
Media 0.9156 wh
Desviacion estandar 1.2195 Al
p-value (JB) 0.0010
Asimetria - £
1.8305 o
Curtosis 6.9879
Submuestras T , -
Media 1960-1980 1.5723 s 4 ’
Desviacién estandar 1.3447
1980-1994
Media 2010-2019 0.5994
Desviacién estandar 0.5459
2010-2019

Figura 1. Estadistica descriptiva de la tasa de crecimiento trimestral del PIB, 1960-2019

Fuente: https://data.oecd.org. El histograma y el ajuste del kernel de la distribucién de probabilidad son
elaboraciones propias.

3. Modelacién econométrica para eleccion del modelo

En esta seccion, con base en el andlisis anterior, presentamos nuestra propuesta de especificacion
econométrica para estudiar el PIB trimestral de México de Q1-1960 a Q4-2019, asi como el criterio
de seleccion de la mejor especificacion de ajuste a los datos.

3.1 Propuesta de modelo econométrico autorregresivo con parametros

markovianos
Sea y, la serie de tiempo estacionaria del crecimiento porcentual del PIB por tal, para todo ¢ se tiene:5

Pis Ly, = {Is,] + 0[s,1€ donde & ~ NIID(0,1) (1)

® La notacidn y las definiciones estan basadas en Frihwirth-Schnatter (2004) y fueron aplicadas antes en Cabrera et
al. (2018) y Cabrera 'y De Ledn (2019).
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Los parametros autorregresivos ¢s,; dependen del estado o régimen, L es el operador de
rezagos para el polinomio autorregresivo de orden (p), el intercepto {[s,) implicaria una media
dependiente del estado y o(s,] captura la volatilidad del término de error por estado, lo cual haria que
la volatilidad del proceso y; dependiera del régimen.

El indicador de los estados S; es una variable estocastica definida en un espacio discreto y
finito {1, ..., K} que captura la dependencia de los pardmetros del régimen para todo t. Para la
transicion entre los estados se asume un proceso de Markov de primer orden, es decir, la
probabilidad de transicién del estado k al estado I estd dada por &g = Pr(S, =1 S;_; = k) parat=
1,..,T; ylos estados k,! € {1, ...,K}.

Para modelar la tasa de crecimiento del PIB de México por la ecuacion (1) se asume que el
numero de rezagos (p) se define parsimoniosamente de cero a tres trimestres y el nimero de estados
(K) de uno a cuatro posibles regimenes, lo que implicaria un total de 16 posibles especificaciones
autorregresivas.

En esta investigacion, por la ventaja que nos da la metodologia utilizada, los efectos de la crisis
sanitaria del covid-19 no son modelados como variables independientes o exdgenas, sino que se
introducen a traveés del término de error (o[s,j€;) de la ecuacion (1), el cual incluye dos términos: la
volatilidad del shock dependiente del estado o|s,) y un término estocastico (&;) proveniente de una
distribucién normal estandar distribuido idéntica e independientemente. A partir de dicho término
de error se resumen los siguientes hechos para modelar los efectos de la crisis sanitaria:

1. En cada posible régimen o estado (k) el término de error sigue una distribucién de
probabilidad normal con media de cero y varianza (Uf5t=k]). Sin embargo, €l total de la serie

del término de error sigue una mezcla de distribuciones normales que no necesariamente
deja otra distribuciéon normal. En algunas ocasiones dicha mezcla de distribuciones podria
dejar colas anchas, asimetria, curtosis y posible multimodalidad (véase Frithwirth-Schnatter,
2006).

2. Enel término estocastico (&) se introduciran shocks negativos derivados de la crisis sanitaria
del covid-19. Aunque ninguna de dichas perturbaciones proviene de una distribuciéon normal
estandar, serdn escaladas por la varianza de cada régimen. Lo anterior porque se
consideraran posibles cambios de régimen por la aplicacién de shocks negativos (véanse las
funciones de impulso-respuesta —no lineales por el cambio de régimen— en la seccién 3.2).

3. En el término de error se consideraran dos posibles escenarios para introducir las
perturbaciones:

i)  Shocks negativos persistentes cada trimestre derivados de las consecuencias que se
espera tenga la crisis sanitaria del covid-19, como recesiéon en Estados Unidos, altos
niveles de desempleo en México, rebrotes del covid, cierres de actividades econdmicas e
inestabilidad financiera y politica, entre otros. Se espera que todos estos factores
derivados de la crisis sanitaria afecten negativamente la tasa de crecimiento del PIB de
México, por lo cual los shocks podrian llegar a ser de gran magnitud. En este trabajo
consideramos shocks negativos de 2%, 4%, 6% y 8% decrecientes hasta cero cada
trimestre (véase el primer escenario de la seccién 3.2).
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ii) Unsolo shock negativo de 2%, 4%, 6% y 8% en el primer trimestre, e inmediatamente
después shocks provenientes de una distribucion normal por régimen porque se esperan
cambios de estado en el futuro y que las politicas estabilizadoras del Gobierno de México
anulen los efectos negativos derivados de la crisis sanitaria del covid-19 (véase el segundo
escenario de la seccion 3.2).

En resumen, es importante mencionar que los efectos derivados de la crisis sanitaria del
covid-19, en su conjunto, dejaran fuertes perturbaciones negativas fuera de una distribucion
normal, y quizd sean persistentes estos shocks. Por lo tanto, es limitado un supuesto de
normalidad para los impulsos o shocks estandar de la literatura econométrica, dada la evidencia
empirica de los acontecimientos de la crisis sanitaria. En tal sentido, en este trabajo aplicamos el
concepto de shocks realistas sugerido por Hafner y Herwartz (2006).

3.2 Eleccion de la mejor especificacion de ajuste a los datos

La identificacion del modelo de mejor ajuste a los datos se lleva a cabo por medio de la simulacién
bayesiana sugerida por Frithwirth-Schnatter (2004) para determinar la especificacién econométrica
apropiada, sobre la cual se sustentaran los resultados de la siguiente parte. Con este objetivo se
estima la probabilidad marginal de todos los modelos (16 en total) por métodos de simulacién Monte
Carlo (MCMC). Una vez encontrada la probabilidad marginal de cada especificacion, se calcula el
factor de Bayes contra la probabilidad marginal mas alta. A partir de esta razon, en la Tabla 1 se
reporta el logaritmo base 10 y se aplica la regla de selecciéon de modelo sugerida por Kass y Raftery
(1995) (véanse las dos ultimas columnas). Por lo tanto, los modelos con evidencia en contra serian
descartados ante el modelo que mejor se ajuste a los datos.

Al aplicar la regla mencionada, la especificaciéon con mejor ajuste a los datos sugiere dos
rezagos con cuatro estados (log;y = 0). Es importante hacer notar que las especificaciones de un
solo estado (K = 1) con parametros constantes en el tiempo se rechazan con evidencia fuerte, de
acuerdo con los resultados de la Tabla 1. Las unicas especificaciones que no se rechazarian con
evidencia positiva (marcadas con subrayado) son tres estados y dos rezagos y la de cuatro estados y
tres rezagos. Esto habra de condicionar los resultados que se presentan en la siguiente seccién.

Tabla 1. Factor de Bayes en log( y regla de decision

p/K 1 2 3 4 BF en log;, Evidencia en contra
0 | 54.4521 | 37.0506 | 23.3347 | 18.8241 la3 No vale mas que una simple mencion
1 | 44.2509 | 15.3613 | 6.6182 | 4.9529 3a20 Positiva
2 | 44.6738 | 13.6189 | 2.8016 | 0.0000 20a150 Fuerte
3 45.2749 | 13.4717 3.4000 | 0.9654 | Masde 150 Muy fuerte

El nimero de rezagos va de cero a tres y el nimero de estados de uno a cuatro para la ecuacidn (1). El logaritmo
base 10 del factor de Bayes se estimo en relacidn con la especificacion de mas alta probabilidad marginal,
marcada en negrita.
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4. Resultados

Con el objeto de presentar y contextualizar los resultados de la estimacién trimestral del PIB en los
periodos siguientes fuera de la muestra, en la primera subseccion de esta seccion se ofrecen las
inferencias asociadas a la especificacién markoviana de mejor ajuste a los datos desarrollada en la
seccion anterior, y en la segunda parte analizamos las funciones de impulso-respuesta bajo la
incertidumbre de los regimenes y la aplicacion de shocks negativos tanto persistentes como sé6lo para
el primer periodo de tiempo fuera de la muestra. Los cédigos de calculo utilizados para esta seccion
son propios y se pueden proporcionar a quien lo solicite a los autores.

4.1 Inferencia asociada al modelo autorregresivo markoviano

Con base en la propuesta presentada en la secciéon anterior, la especificacién del modelo
autorregresivo para la tasa trimestral de crecimiento del PIB de México de Q1-1960 a Q4-2019
quedaria como:

Ve = s, + Pils1Ve-1 + P2[s,1Ve—2 T O[s,1€¢ (2)
donde e, ~ NIID(0,1) y S; = {1,2,3,4}

La estimacién de la ecuacién (2) y las inferencias asociadas de esta seccion se llevan a cabo
por simulacién Monte-Carlo restringida; es decir, se impone la identificacién de cuatro estados con
cuatro diferentes volatilidades y medias dependientes del estado. De dicha estimacion es posible
inferir la media y la volatilidad posterior del proceso en cada régimen, asi como las probabilidades
suavizadas que indicarian el cambio de régimen. Cuando las probabilidades suavizadas alcanzan un
valor cercano a uno el régimen prevalece; en cambio, cuando disminuyen se incrementa la
posibilidad de un cambio de régimen.

En la figura 2 se ilustran la temporalidad especifica de los cuatro estados definidos por su
media en tasa de crecimiento y la volatilidad de la misma. Asi, por ejemplo, el régimen (1) de recesion
profunda con la volatilidad mas alta (3.0779) se presenta en las crisis de 1995 y 2008-2009. De 1980
a 1991 y en periodos posteriores a la recesién de 1995 se tiene evidencia del régimen (2), de
crecimiento medio (0.7252) con volatilidad media (1.4389). En el régimen (3), trimestres anteriores
a la recesion de 1995 y de 1998 a 2019, excepto la recesion de 2008-2009 y un trimestre de alto
crecimiento en 2009, el PIB de México ha permanecido en un régimen de mas bajo crecimiento
(0.6432) con volatilidad baja (0.6219), lo que caracteriza al periodo mas reciente. Finalmente, el
régimen (4), de tasa media de crecimiento alto (1.5905) con la volatilidad mas baja (0.5749),
caracteriz6 al PIB de México de 1960 a 1980. Sin embargo, este régimen no se vuelve a presentar con
una probabilidad importante en el resto de la muestra. Por lo tanto, se consideraria que hubo un
cambio estructural en la tasa de crecimiento del PIB a partir de 1980, y en lo que sigue ya no se
tomaria en cuenta.
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Media: 0.6219, volatilidad: 0.6432 Media: 1.5905, volatilidad: 0.5749
Figura 2. Probabilidades suavizadas y los cuatro estados para el crecimiento del PIB, 1960-2019

El area gris representa las probabilidades suavizadas de cada estado. La media de la tasa de
crecimiento y la volatilidad por estado se estimaron con la media posterior de los parametros de la
ecuacion (2) y las ecuaciones Yule-Walker.

En resumen, dada la memoria de la serie de tiempo identificada utilizando nuestro
procedimiento, sélo se han presentado tres regimenes desde 1980 hasta 2019, y son los Unicos que
podrian presentarse con alguna probabilidad importante a partir de 2020. En el anadlisis siguiente
para evaluar los impactos de las perturbaciones o shocks en la inferencia fuera de la muestra debido
a las funciones de impulso-respuesta de la tasa de crecimiento del PIB, sélo consideramos los
regimenes de recesion profunda con volatilidad alta, de crecimiento medio con volatilidad media y
de crecimiento bajo (que pudiera mostrar estancamiento econémico) con volatilidad baja.

Enla Tabla 2 reportamos las probabilidades de permanencia de cada estado estacionario: 9%
de recesion profunda, 26% de crecimiento medio y 65% de crecimiento bajo aproximadamente. Asi
mismo, las probabilidades de transicion entre los estados muestran que el estado mas persistente es
el de bajo crecimiento con 97% y el menos persistente es el de recesion profunda con 79%
aproximadamente. Las transiciones mas significativas son cercanas al 11% (de recesién a
crecimiento medio y de recesion a crecimiento bajo).
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Tabla 2. Probabilidades de transicion y estado estacionario de tres estados

Transicion 1 2 3 Estado estacionario
1 0.7855|0.1053 | 0.1092 Pry 0.0886
2 0.0108|0.9495|0.0397 Pr, 0.2623
3 0.0249]0.0060 | 0.9690 Pr; 0.6491

Sélo se presentan la estimacién posterior de la matriz de transicién de tres estados y sus probabilidades
estacionarias (ultima columna).

4.2 Analisis de las funciones de impulso-respuesta

En esta subseccidn se presentan los resultados de la estimacion del valor esperado de la introduccion
de shocks en la tasa trimestral de crecimiento del PIB tomando en cuenta la incertidumbre de los
regimenes en funciones de impulso-respuesta (IRF), con el objeto de estudiar la inferencia fuera de
la muestra. La metodologia aplicada aqui es similar a la propuesta por Karamé (2010) y Hafner y
Herwartz (2006).

Dados los objetivos que intentamos alcanzar en este trabajo, es relevante mencionar que los
modelos autorregresivos markovianos dependen de su propia dindmica en el tiempo y que pueden
cambiar tanto en su media como en su volatilidad en tres estados diferentes (recuérdese que el
estado de alto crecimiento y baja volatilidad represent6 en 1980 un cambio estructural en la tasa de
crecimiento del PIB de México, por lo que es muy baja la probabilidad de que vuelva suceder). Para
lograr este objetivo, los resultados de la Tabla 2 son importantes para obtener las ponderaciones que
se aplicaran a cada inferencia de las IRF.

Por ejemplo, en una inferencia fuera de la muestra, con una probabilidad de 65% podria darse
la dinamica de bajo crecimiento con baja volatilidad, con una probabilidad del 9% la de recesiéon
profunda y alta volatilidad, y la de crecimiento medio con volatilidad media con una probabilidad de
26%. Tomando estas probabilidades como ponderadores y los resultados de la estimacion de la
ecuacion (2) por estado como sendas dinamicas, es posible estimar el valor esperado de la tasa de
crecimiento del PIB. Siguiendo con el mismo ejemplo, se introduce un shock negativo del 8%, es decir
er41=-8, y se estima el valor esperado del crecimiento del PIB para el primer periodo fuera de la
muestra.

Para el segundo periodo de la muestra habria nueve sendas posibles: de recesion a cualquiera
de los otros tres estados, de crecimiento medio a cualquiera de los tres, y de crecimiento bajo a los
otros tres. Por ejemplo, la probabilidad de estar en recesién en T+1 y seguir enrecesiéonen T + 2 seria
0.0886(0.7855) = 0.0696. De esta manera se podria calcular la probabilidad de cada senda y estimar
el valor esperado del crecimiento del PIBen T + 2.

A partir de este analisis la pregunta importante seria ;qué tipo de shock se deberia aplicar en
el préximo periodo de tiempo? Algunas respuestas podrian ser: -8% igual que el inicial, un shock
aleatorio con media de cero para el término de error, shocks subsecuentes negativos o positivos, o
simplemente, como lo sugiere la literatura estandar, shocks de cero después del segundo periodo de
tiempo fuera de la muestra. Para elegir una respuesta nos enfocamos en el tema central de este
articulo: los efectos de la crisis sanitaria del covid-19 en la tasa de crecimiento trimestral del PIB, asi
como en el concepto de shocks realistas, analizado por Hafner y Herwartz (2006).
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Laliteratura tradicional sugiere que los futuros shocks (después del primer periodo) deberian
tomar el valor de cero porque es el valor esperado del término de error. Sin embargo, la crisis
sanitaria del covid-19 ha dejado que variables exdgenas no consideradas en el modelo, como la
recesion de Estados Unidos, que deja un efecto recesivo en México de tres trimestres en promedio
(véase Cabrera y De Le6n Arias, 2020), la tasa de desempleo en México, el cierre de actividades
econdmicas, la inestabilidad financiera y politica, rebrotes del covid-19 y muchos otros factores,
podrian dejar dos diferentes escenarios en los futuros shocks que afectardn la tasa de crecimiento del
PIB trimestral en México:

1. Unaserie de shocks negativos de manera decreciente a partir del shock inicial. Como también
éste es de magnitud incierta, consideramos que habra shocks iniciales negativos del 2% al 8%
en el primer trimestre fuera de la muestra.

2. Aplicacién de politicas estabilizadoras por parte del Gobierno de México, o algunos otros
eventos similares en cuanto a su papel estabilizador, que podrian anular los shocks negativos
futuros y dejarian una variable aleatoria con media de cero después del segundo periodo.

Continuando con el ejemplo anterior, en el primer caso se aplicarian shocks negativos de 8%
a 6%, 4%, 2% y 0%. De este periodo en adelante se le considera con la media de cero del término de
error, y asi quedaria hasta el final de la inferencia de 12 trimestres. En el segundo caso, asumiendo
que el Gobierno de México instrumente politicas estabilizadoras que pudieran contrarrestar los
shocks negativos derivados de la crisis sanitaria del covid-19, los shocks pasarian a ser una variable
aleatoria con media de cero y volatilidad asociada a cada régimen. Este seria el escenario mas
optimista. Siguiendo con el ejemplo, se aplicaria un shock negativo del 8%, y del segundo trimestre
en adelante los shocks regresarian a una variable aleatoria con media de cero asociada a la volatilidad,
lo que dependeria del cambio de régimen en la tasa de crecimiento del PIB.

Asi, en lo que sigue, se analiza el escenario 1 de la siguiente manera:

1. Se consideran cuatro diferentes shocks negativos de 2% a 8% en el primer periodo de tiempo
fuera de la muestra, es decir,en T + 1.

2. Asi,enT + 1 habra tres posibles sendas del crecimiento del PIB: recesion con alta volatilidad,
crecimiento medio con volatilidad media y crecimiento bajo con volatilidad baja. Por lo tanto,
la magnitud final de cada shock negativo dependera de la volatilidad asociada a cada estado.
Finalmente, el valor esperado del crecimiento del PIB en T + 1 se obtiene aplicando las
probabilidades de estado estacionario de cada régimen como pesos para cada senda (véase
la dltima columna de la Tabla 2).

3. EnT + 2los shocks negativos se reducen en 2% con la volatilidad asociada a cada estado, por
lo cual hay 3% = 9 sendas posibles del crecimiento del PIB. El valor esperado del efecto en el
crecimiento del PIB en T + 2 se obtiene a partir de las sendas ponderadas por los pesos o las
ponderaciones dadas por las probabilidades de estado estacionario multiplicadas por las

& Por lo tanto, la exclusion de variables afectaria por medio del término de error al modelo. Si se afiaden estos
determinantes como variables explicativas sus valores para inferencia fuera de la muestra también deberan ser
inferidos, por lo que los errores de inferencia también serdn asociados al término de error.
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probabilidades de transicion asociadas por los cambios de régimen de T +1a T + 2 (véase
la Tabla 2).

4. DeT+3aT+ 12, es decir, s = 3,...,12, los shocks negativos se siguen reduciendo en 2%, y
en caso de llegar a 0% se considera que el shock de este momento en adelante sera aleatorio
con media de cero y la volatilidad asociada de cada estado, por lo cual se tendran 3° sendas
posibles de crecimiento del PIB. El valor esperado del efecto en el crecimiento del PIBen T +
s se obtiene a partir de las sendas aplicando los pesos dados en T + s — 1 multiplicadas por
las probabilidades de transicién asociadas a los cambios de régimena T + s.

Parailustrar lo anterior presentamos la figura 3. En particular, en el grafico A de la misma se
muestra el resultado de aplicar un shock negativo de 2% en el primer periodo de tiempo, del segundo
en adelante los shocks se aplicaron dada su media de cero. En estas condiciones, nuestras
estimaciones muestran que la recesion en la tasa de crecimiento duraria dos trimestres; sin embargo,
este podria ser un escenario muy poco probable porque se ha reportado una baja de casi el 4% en el
PIB de Estados Unidos, lo cual implicaria una contraccién similar en México, pero con mayor
persistencia, tomando en cuenta los resultados de Cabrera y De Le6n Arias (2020). El grafico B ilustra
la aplicacién de shocks negativos de 4% y 2% en los dos primeros trimestres, en este escenario la
recesion esperada duraria de tres a cuatro trimestres. En el grafico C los shocks negativos son de 6%,
4% y 2% en los primeros tres trimestres, por lo que seria de esperar una recesion cercana a los seis
trimestres. Finalmente, en el cuarto escenario (D), qué es el mas pesimista, los shocks negativos
aplicados persisten durante un afio y serian siete los trimestres de recesién esperada. ;Cual es el
escenario mas factible? Los datos de diversas fuentes anuncian contracciones en el PIB de entre 4%
y 6% trimestral; por lo tanto, a éstas se les considera como la magnitud del shock, la recesiéon esperada
duraria de tres a seis trimestres y tendria la forma de U alargada (véanse los graficos By C).
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Figura 3. [RF para shocks negativos persistentes

Las bandas de error de las IRF fueron obtenidas por simulacién Monte Carlo y shocks aleatorios.
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Desarrollando el escenario 2 de igual manera que con el procedimiento anterior, en las IRF
los shocks negativos solo se aplican en el primer periodo de tiempo, pues se supone que algunas
posibles politicas estabilizadoras de México anularian el impacto de shocks futuros y dejarian una
variable aleatoria con media de cero en los trimestres posteriores. Este es un escenario relativamente
mas optimista comparado con el descrito anteriormente.

En este segundo escenario presentamos los shocks negativos en el primer periodo de tiempo,
son del 2% al 8%, para después considerar politicas estabilizadoras que dejarian shocks aleatorios
con media de cero a 12 trimestres. Los resultados se ilustran en la figura 4. En el grafico A de ella se
observa que si se estima inicialmente un shock negativo del 2% la recesién s6lo duraria un trimestre.
En el grafico B, con la introduccién de un shock de 4% la recesién duraria poco mas de dos trimestres.
En el C, con un shock de 6% la recesion esperada podria durar hasta cuatro trimestres. Por tltimo, en
el grafico D se observa que por un shock de 8% la recesién esperada podria alcanzar los seis
semestres de duracion.

En este ultimo andlisis, ante shocks negativos de 4% y 6%, la recesion esperada seria de dos
o tres trimestres en forma de V y podria llegar a cinco en forma de W (véanse los graficos By C de la
figura 4).
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Figura 4. IRF para shocks negativos y politicas estabilizadoras

Las bandas de error de las IRF fueron obtenidas por simulacién Monte Carlo y shocks aleatorios.

5. Conclusiones

En la primera parte de nuestro analisis identificamos los estados o regimenes de la tasa de
crecimiento del PIB de México de Q1-1960 a Q4-2019. Con base en nuestros resultados concluimos
que hubo un cambio estructural en la dinamica de la tasa de crecimiento del PIB en 1980, pues de
1960 a 1980 la tasa de crecimiento promedio fue la mas alta de la muestra, lo cual estuvo asociado a
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una baja volatilidad. Desde dicho afio hasta la fecha, 1a media de crecimiento del PIB no ha vuelto a
alcanzar dicho nivel de expansion y la volatilidad ha presentado cambios en el tiempo. Por otro lado,
de 1997 a 2019, excepto en algunos trimestres de 2008 y 2009, la tasa de crecimiento promedio se
ha caracterizado primordialmente por ser la mas baja de la muestra, lo que se asocia con una baja
volatilidad.

Luego de nuestro primer resultado, una vez identificados tres regimenes o estados de la
dindmica de crecimiento del PIB trimestral de 1980 a 2019, estudiamos los efectos de dicha tasa de
crecimiento trimestral para doce periodos fuera de la muestra, de los que evaluamos los efectos de
respuesta esperados ante shocks negativos de diferente magnitud derivados de la crisis sanitaria del
covid-19 bajo dos escenarios; en el primero consideramos shocks negativos persistentes debido a la
crisis sanitaria; en el segundo, un shock negativo inicial y la aplicacién de eventos estabilizadores por
el Gobierno de México u otros agentes que anulan las perturbaciones negativas derivadas de dicha
crisis, dejando shocks como variable aleatoria con media esperada de cero y volatilidad asociada a
cada cambio de régimen esperado en el futuro.

Los efectos esperados de los shocks negativos persistentes en la tasa de crecimiento del PIB
anticipados causarian una recesién que duraria de tres a seis trimestres, lo cual dependeria de la
magnitud negativa del shock inicial del 4% al 6% (para una recuperacion en forma de U alargada).
Por otro lado, en un escenario optimista, asumiendo que las politicas estabilizadoras de México
detuvieran la persistencia de los shocks negativos a partir del segundo trimestre, la recesion
anticipada podria durar dos trimestres (para una recuperacion en forma de V), o de tres a cinco
trimestres (para una recuperacién en forma de W), dados shocks iniciales del 4% y 6%
respectivamente.

Dentro de las limitaciones y extensiones de nuestro trabajo enunciamos las siguientes: Es
importante mencionar que no consideramos determinantes exdgenos para explicar la tasa de
crecimiento del PIB de México, como la tasa de crecimiento del PIB de Estados Unidos, el desempleo
y la inestabilidad financiera y politica, entre otros. Para todas estas variables explicativas, la
inferencia fuera de la muestra del PIB de México implicaria también la inferencia de los
determinantes mencionados, lo cual incorporaria los errores de medicién al término de error del
modelo. Por ejemplo, un sistema de ecuaciones autorregresivo con cambio de régimen seria util para
nuestros propésitos. Sin embargo, las posibles combinaciones de todos los estados entre multiples
series de tiempo para las funciones de impulso-respuesta tendria como resultado una tarea de
inferencia complicada (véase Cabrera y De Leodn Arias, 2020, quienes estudian los co-movimientos
entre las tasas de crecimiento del PIB de Estados Unidos y México en un VAR markoviano).

Por otrolado, la dinamica de recuperacién econémica se puede inferir con indicadores de alta
frecuencia (datos mensuales como indices de actividad econdmica, datos diarios del covid-19 y
encuestas del Banco de México, entre otras fuentes). Sin embargo, dejamos este andlisis de
combinacién de datos en diferentes frecuencias y prondstico para investigacion futura.

Finalmente, la aplicaciéon de shocks negativos de gran magnitud, como su persistencia,
muestra una limitacién importante en el término de error sobre la normalidad y la independencia
estocastica. Futuras investigaciones deberian considerar el relajamiento de este supuesto en el
término de error para su aplicabilidad de acuerdo con la evidencia empirica.
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