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En México el PIB medido por el lado de la demanda
cuenta una historia muy distinta al medido por el lado
de la oferta

El emparejamiento de las tasas de crecimiento del PIB medido por componentes del
gasto y el medido por el valor de la producciéon se ha deteriorado consistentemente y
recientemente de forma mas pronunciada
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M En lapréctica, el crecimiento del PIB medido por el lado de la oferta debe ser muy similar al que se mide
por componentes del gasto; en México no ocurre asi. Si bien la coincidencia es alta entre las series
originales, con las series ajustadas por estacionalidad sucede incluso que uno crece cuando el otro
decrece, lo que dificulta de forma significativa el analisis econémico

& El deterioro en el emparejamiento que han mostrado ambas mediciones en México sugiere que es
momento de que el INEGI traslade la medicion del PIB a la metodologia que suma los componentes del
gasto, similar ala empleada por el Bureau of Economic Analysis en EE.UU.

& Junto con la medicion del PIB por componentes del gasto, es imprescindible cambiar al método indirecto
de ajuste estacional, para garantizar que el crecimiento de la actividad econdémica sea facilmente
interpretado en términos de la evoluciéon del consumo privado, el consumo gubernamental, la inversion
privaday publica, y las exportaciones netas

De acuerdo con el INEGI, en el 1T19 la actividad econémica en el pais registré una variaciéon de -0.3% (TaT) en serie
ajustada por estacionalidad. En el mismo periodo la inversién privada crecié 0.7%, mientras que el consumo privado
0.2%.* Ambos componentes del PIB representan 87% de actividad econémica y a pesar de su buen desempefio en el
trimestre, la economia se contrajo. Esta inconsistencia entre la evolucion del crecimiento por los componentes del
gasto (por el lado de la demanda) y la medicién del crecimiento por el valor de la produccién (por el lado de la oferta)
no es novedad.? La novedad es que la inconsistencia entre las tasas de crecimiento de ambas mediciones ha
empeorado con el tiempo. En afios recientes, la asociacion y el emparejamiento de las tasas de crecimiento
trimestrales del PIB medido por los componentes de la demanda y el PIB por el lado de la oferta ha mostrado un
deterioro en las series ajustadas por estacionalidad.? El debate sobre la eleccién del método de ajuste estacional
(directo o indirecto) es valioso y debe continuar. Por un lado, la discusién debe incentivar la revisién de la metodologia

1 A pesar de la magnitud del crecimiento de las exportaciones netas en ese periodo (-48.5%), representan menos de 1% del PIB.

2 Ya que el INEGI mide el PIB por el valor de la produccién y realiza una aproximacion de los componentes del gasto, dando lugar a la diferencia
estadistica.

3 Inconsistencia que no se observa en las series originales.
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empleada para el ajuste estacional considerando que las relaciones que vinculan los componentes con el agregado
parecen debilitarse en periodos recientes; por otro, se debe considerar la adopcion del método indirecto que es
empleado en EE.UU. y otros paises de Europa (BEA 2019, Ladiray & Mazzi 2003).

Discrepancias entre el método directo e indirecto de ajuste estacional

Tal como lo documenta la literatura sobre el tema, la estimacion de los efectos estacionales puede variar dependiendo
de la metodologia econométrica o el programa computacional utilizado.* En una serie agregada como el PIB, la
estimacion de los efectos estacionales también puede variar dependiendo de si se emplea el método directo o
indirecto (Hood & Findley 2001). El método directo se refiere a la aplicacion de la metodologia de ajuste estacional
directamente sobre una serie agregada. EI método indirecto se refiere a la aplicacion de la metodologia de ajuste
estacional sobre cada uno de los componentes de la serie en cuestion, y posteriormente agregar (mediante suma o
promedio ponderado) los componentes desestacionalizados para obtener la serie agregada con ajuste estacional de
manera indirecta.

El INEGI ajusta todos los indicadores de actividad de manera directa, es decir, realiza el ajuste estacional para la serie
agregada, y adicionalmente para cada uno de los componentes por separado. Asi, en el caso del PIB, proporciona la
serie con ajuste estacional por el método directo, sobre la medicidén de la actividad que realiza a través de la
cuantificacion del valor total de la produccién (PIB por el lado de la oferta), y proporciona al mismo tiempo las series
ajustadas por estacionalidad del valor de la produccién de cada sector y subsector de actividad econdémica, de manera
independiente (componentes). El mismo procedimiento se realiza para la aproximacion de cada componente del
gasto: consumo privado y publico, inversién privada y publica, exportaciones e importaciones. La medicién de la
actividad por el lado de la demanda agregada se obtiene entonces sumando los componentes del gasto ajustados por
estacionalidad (PIB por el lado de la demanda). La alternativa, empleada en EE.UU. y algunos paises de Europa, es el
método indirecto que implicaria derivar el valor total de la produccién de la economia ajustado por estacionalidad a
partir de la suma del valor de las series desestacionalizadas de cada sector o componente del gasto. Asi, la suma de
los componentes siempre coincide con el total, lo que facilita el andlisis de la evolucién de la actividad econdmica.
Como se discutira méas adelante, consideramos oportuno utilizar este enfoque en México.

Como bien lo documenta la literatura sobre el tema, lo més frecuente es que el ajuste estacional no sea igual entre
ambas metodologias. Las discrepancias entre el método directo y el indirecto se originan frecuentemente porque los
patrones estacionales de cada componente y del agregado son distintos, o porque el modelo para la descomposicion
sea aditivo para unas series y multiplicativo para otras, entre otros factores (Guerrero et al, 2018). En ese sentido, ho
es inusual que la tasa de crecimiento de la serie agregada discrepe de la tasa de crecimiento de la suma de los
componentes. Sin embargo, la evidencia empirica para el PIB en México muestra que la asociacion y el
emparejamiento del signo entre ambas tasas se ha deteriorado con el tiempo, lo que dificulta la identificacion de los
factores responsables de los niveles de crecimiento.

Desde un punto de vista practico, el escenario ideal es que el crecimiento de la actividad econdmica sea facilmente
interpretado en términos de la evolucion de los componentes del gasto, es decir, del desempefio del consumo privado,
el consumo gubernamental, la inversidn privada y publica, y las exportaciones netas. Una mayor inconsistencia entre
el crecimiento del PIB por el lado de la oferta, y el PIB por el lado del gasto implica mayores dificultades en la

4 La metodologia utilizada por el INEGI actualmente se denomina X-13ARIMA-SEATS.
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interpretacion de los factores que estan afectando o favoreciendo el crecimiento en el periodo en cuestion. Las
sefiales apuntan a que las relaciones que ligan los componentes con el agregado se debilitan al agregar las series
desestacionalizadas, lo que es primordial desde la perspectiva de interpretacién de resultados (Guerrero et al, 2018).

Como los componentes del gasto y el PIB por el valor de la produccion cuentan una
historia diferente sobre el crecimiento en México

Para examinar el grado de asociacion entre la tasa de crecimiento trimestral del PIB por componentes del gasto y el
crecimiento del PIB por el lado de la oferta se estimoé el coeficiente de correlacion de Pearson entre ambas variables,
empleando ventanas méviles de 32 trimestres (8 afios)®, con series ajustadas por estacionalidad. Junto con la prueba
de correlacion se estimé la habilidad del PIB por componentes del gasto para explicar los movimientos
contemporaneos observados en el PIB por el lado de la oferta, mediante el método generalizado de momentos
(MGM)8, empleando también ventanas moviles de 32 trimestres. El periodo de estudio comprendi6 del 1T93 AL 1T19.

Gréfica 1. Discrepancia PIB oferta vs PIB demanda Gréfica 2. Coeficiente de correlacion y f de MGM
(%PIB, con series ajustadas por estacionalidad, (TaT% del PIB por componentes del gasto vs
media maovil 4 trim.) TaT% del PIB por valor de la produccién)*
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Fuente: BBVA Research / INEGI. Fuente: BBVA Research
*Ventanas de 32 trimestres; la fecha en el eje horizontal corresponde al
ltimo trimestre (trimestre de cierre) de cada una de ellas.

Los resultados son poco alentadores para los ultimos afios. El coeficiente de correlacion entre ambas series se reduce
de un maximo de 0.86 desde la primera ventana de estudio (2T94-1T/01), a 0.35 en la Ultima ventana (2T11-1T19)7;
estas cifras implican una reduccion de 60% en el grado de asociacion entre el crecimiento econémico por
componentes del gasto, y el crecimiento econdémico por el lado de la oferta, en mediciones trimestrales (Grafica 2). En
el mismo sentido, la capacidad del PIB por componentes del gasto de explicar las variaciones observadas en el PIB
por valor de la produccién se ha reducido con el tiempo: mientras que el coeficiente 8 de la estimacion por MGM

5 Se determiné utilizar 8 afios, para contar con un minimo de 32 observaciones por estimacién. Metodologia conocida como rolling windows.
6 Estimacion robusta ante heteroscedasticidad y autocorrelacion de los errores.
7 El coeficiente de correlacion de Pearson considerando todo el periodo de estudio es de 0.74%.
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alcanzaba un maximo de 1.06 en el 1T02, en el 1T17 comienza a mostrar una reduccién hasta alcanzar 0.46 en el
1T19. Lo anterior significa que en los Ultimos ocho afios un incremento de 1.0 punto porcentual (pp) en el crecimiento
del PIB por componentes del gasto esta asociado a un incremento de tan solo 0.46 pp en el crecimiento del PIB por
valor de la produccion.®

Como es comUn en series de tiempo con corta periodicidad, los patrones de las variaciones porcentuales de un
trimestre a otro suelen ser mas irregulares que las tasas de crecimiento anuales del PIB. En estos casos lo mas
frecuente es emplear alguna técnica que permita corregir estos efectos (smoothing technique), que en el caso que nos
ocupa es utilizar el promedio mévil de cuatro trimestres de la tasa de crecimiento trimestral, tal que los efectos para un
afio completo se promedien. Las nuevas series suavizadas muestran una mejora en términos de asociacion y poder
explicativo del PIB por los componentes del gasto, al incrementarse el coeficiente de correlacion para la Gltima
ventana a 0.84 desde 0.46, y el coeficiente 3 de la regresién a 0.76 desde 0.35 (Gréfica 3).° Si bien se trata de una
mejora, persiste uno de los hallazgos previos: desde 2017 el grado de asociacion entre el crecimiento por
componentes del gasto y el crecimiento por valor de la produccion se ha reducido sistematicamente, debilitando el
poder explicativo del primero. Con las series suavizadas el coeficiente de la regresion lineal se aleja de 1.0
drasticamente a partir del 3T17 y se mantiene sin cambio relativo desde entonces. Resultados similares se obtienen
utilizando la tasa de crecimiento interanual como técnica para suavizar las series.

Gréafica 3. Coeficiente de correlaciéon y B de MGM Gréafica 4. Casos de emparejamiento exitoso
(TaT% del PIB por componentes vs TaT% del PIB (% del total de trimestres por ventana, signo del
por valor de la produccion, estimaciones con series crecimiento del PIB por componentes del gasto vs
suavizadas mediante media mévil de cuatro signo del crecimiento del PIB por valor de la
trimestres)* produccion)*
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Fuente: BBVA Research / INEGI. Fuente: BBVA Research / INEGI.
*Ventanas de 32 trimestres; la fecha en el eje horizontal corresponde al *Ventanas de 32 trimestres; la fecha en el eje horizontal corresponde al
ltimo trimestre (trimestre de cierre) de cada una de ellas. ultimo trimestre (trimestre de cierre) de cada una de ellas.

8 Nivel de confianza de 99%.
9 Nivel de confianza de 99%.
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Ademas de la pérdida de poder explicativo de la medicién del PIB por componentes del gasto, también se ha
deteriorado el emparejamiento entre el signo del crecimiento trimestral de dicha variable y la del PIB medido por valor
de la produccién. En la primera ventana de analisis (2T94-1T01), el crecimiento del PIB por componentes del gasto
registraba el mismo signo que el crecimiento del PIB por el lado de la oferta en 84% de las ocasiones, es decir, en 27
de los 32 trimestres (Gréfica 4). Para la Gltima ventana (2T11-1T19) los casos de match se habian reducido a 66% (21
de 32 trimestres considerados). La proporcién de éxitos en el emparejamiento se ha reducido sostenidamente desde
el 2T18. El caso mas reciente lo reflejan las cifras del 1T19. En el primer trimestre de este afio, la variacién trimestral
del PIB con cifras ajustadas por estacionalidad fue -0.3%, mientras que el PIB por componentes del gasto crecid 1.0%
en el mismo periodo. El calculo utilizando tasas de crecimiento interanuales como método para suavizar las series
arroja resultados similares: el emparejamiento del signo entre el crecimiento del PIB por componentes del gasto y el
crecimiento del PIB por valor de la produccion ha empeorado desde 2018 (Gréfica 4). En tasas interanuales en el
1T19 el PIB crecié 0.1%, mientras que el PIB por componentes del gasto registré una variacién de -0.2%. ¢ Ruido o
sefal?

Hacia un mejor ajuste estacional del PIB

El debilitamiento de la asociacion y el emparejamiento entre el crecimiento de la actividad medida por los
componentes del gasto y el crecimiento medido por el valor de la produccién observados en las series ajustadas por
estacionalidad alienta la discusion sobre la metodologia adecuada para realizar la desestacionalizacién de las series.
Una primera revision se puede realizar sobre las diferentes elecciones disponibles en el programa utilizado (X-
13ARIMA-SEATS en el caso del INEGI), como descomposicion aditiva o multiplicativa, por ejemplo. De acuerdo con
Guerrero et al (2018) en el proceso de desestacionalizacion es transcendental seleccionar el tipo correcto de
transformacion que se realizara a la serie, que depende de supuestos distribucionales que deben ser validados por los
datos. Una segunda revisién se puede realizar sobre la determinacién del nivel de agregacion al que se realizara el
ajuste estacional, lo que deriva en elegir entre el método directo o el indirecto de desestacionalizacion (Hood & Findley
2001). Si los componentes no tienen caracteristicas similares o si su importancia relativa esta cambiando
rapidamente, entonces debe preferirse el ajuste indirecto; si, por el contrario, los componentes muestran el mismo
factor estacional y aproximadamente los mismos picos y valles, entonces el ajuste directo es adecuado, ya que
producira una serie mas suave sin pérdida de informacion (Ladiray & Mazzi 2003).

La mejor medida de la calidad del ajuste estacional de la serie es que no existan efectos estacionales estimables aln
presentes en la serie ajustada; la presencia de efectos estacionales en la serie desestacionalizada se denomina
estacionalidad residual (Hood & Findley 2001). La discusion sobre la existencia de estacionalidad residual en las
series desestacionalizadas del PIB no sera abordada aqui, pero se plasma como linea importante de investigacién en
el futuro. Es posible que la importancia relativa de los distintos sectores de actividad y/o componentes del gasto esté
cambiando con mayor velocidad que la anticipada; es probable que algunos componentes estén registrando factores
estacionales que se asemejan cada vez menos a los observados en los Ultimos afios. En términos précticos, el
tratamiento estadistico de las series debe priorizar la interpretacién econémica de los movimientos de las variables,
que en Ultima instancia representan la lectura de las sefiales que brindan las series sobre la evolucion de la actividad
econdmica. Asi, consideramos que la reciente inconsistencia entre las distintas mediciones de crecimiento sienta las
bases para que el INEGI se traslade a una medicién de la actividad econémica por componentes del gasto, y a la
utilizacion del método indirecto de ajuste estacional.
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