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Abstract

This article analyses cyclic fluctuations in the State of Mexico and Mexico
from the point of view of the growth cycles in the period between 1993
and 20038. The comparison of our results with those published beforehand
indicates changes in the magnitude and nature of the relationships of the
cycle as well as in several macroeconomic variables, which suggests the
possibility of a structural change during the first half of the nineties.
Furthermore, the cycles in Mexico and the State of Mexico are very similar,
in particular in their relationship with national variables. The State varia-
bles have, at best, a moderate relationship with the indicator of the cycle
and they never precede it. This can be evidence of the importance of the
national clashes in the State cyclic fluctuations.

Keywords: economic cycles, fluctuations, macroeconomic variables, mo-
netary policy.

Resumen

En este documento se analizan las fluctuaciones ciclicas de México y
del Estado de México —para el periodo 1993-2005— empleando el
enfoque de los ciclos de crecimiento. La comparacién de nuestros
resultados con los publicados previamente indica cambios en la mag-
nitud y naturaleza de las relaciones del ciclo y diversas variables ma-
croecondmicas, lo que sugiere la posible existencia de un cambio es-
tructural hacia la primera mitad de los afios noventa. Adicionalmente,
los ciclos de México y del Estado de México son muy similares, en
particular en su relacién con las variables nacionales. Por su parte, las
variables estatales guardan relaciones moderadas, en el mejor de los
casos, con el indicador del ciclo y nunca lo anteceden, lo cual podria
evidenciar la importancia de los choques nacionales en las fluctuacio-
nes ciclicas estatales.

Palabras clave: ciclos econémicos, fluctuaciones, variables macroeco-
némicas, politica monetaria.
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Introduccién®

El reavivamiento del andlisis de los ciclos econémicos en la lite-
ratura econdémica internacional, a partir de la crisis de los afios
setenta, experimentada por la mayoria de los paises desarrolla-
dos, por una lado, y la alternancia de crisis y recuperaciones eco-
némicas en México, también a partir de esa década, han desper-
tado el interés por analizar las fluctuaciones econémicas de
Meéxico hasta fechas relativamente recientes. El anilisis de la
interrelacién del ciclo con otras variables econémicas, en la 16gi-
ca de la popular metodologia de Kydland y Prescott (1990), es
una de las dreas mas importantes (Agénor et al., 2000; Torres,
2002; Mejia, 2003). Un segundo grupo de estudios se ha enfoca-
do a determinar el grado de sincronizacién internacional del ci-
clo econémico de México con el de Estados Unidos a nivel agre-
gado (Herrera, 2004; Castillo et al., 2004), en tanto que un
tercero trata de caracterizar tal sincronizacién para actividades
manufactureras a niveles mas o menos desagregadas (Cuevas et
al., 2003; Mejia et al., 2006).

Un 4rea que, en nuestra opinién, no ha recibido la atencién
suficiente es el andlisis de la naturaleza de los ciclos estatales o
regionales. Este es un tema importante dado que los ciclos subna-
cionales pueden ser diferentes de los nacionales por factores como
la estructura de su produccién, las politicas econémicas y las con-
diciones financieras locales, la infraestructura e incluso los facto-
res climéticos, entre otros.! La estructura productiva (y su nivel
de competitividad), por ejemplo, determina el grado de integra-
cién a las economias nacional e internacional y, en ese sentido, la
magnitud de los efectos de las tltimas sobre la economia local.
Incluso las politicas monetaria y fiscal nacionales, asi como los
choques tecnolégicos, pueden tener un efecto diferente en funcién
de esa misma estructura productiva. Por su parte, la interaccién
entre las economias local y nacional es directamente proporcional
al tamano de la primera. Por dltimo, la implementacién de politi-
cas fiscales locales distintas a las nacionales puede inducir en éstas
la presencia de ciclos de distinta naturaleza.

* Los autores agradecen el financiamiento otorgado por la Universidad Auténoma
del Estado de México (UAEM) al proyecto con clave 2241/2006U. Asimismo, agradece-
mos la asistencia de investigacién de Jeanett Campos Chévez asi como los comentarios
de los dictaminadores anénimos.

! Para un andlisis detallado de los efectos de estos factores, véanse los trabajos de
Norrbin y Schlagenhauf (1988), Altonji y Ham (1990), Sala-i-Martin y Sachs (1992),
Samolyk (1994) y Clark (1998).
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Entre los pocos trabajos que analizan aspectos de los ciclos
econdémicos de los estados de México se encuentran los de Pon-
ce (2001) y Del Negro y Ponce (1999) quienes, utilizando un
modelo de factores y vectores autorregresivos, encuentran que
en general los choques nacionales son la fuente principal de las
fluctuaciones estatales, aunque en los estados con niveles mayo-
res de ingreso son los choques regionales los de mas peso. Por su
parte, Cuevas et al. (2003) encuentran que la Regién Sur mues-
tra un comportamiento independiente de la evolucién econémi-
ca del resto del pais; que la Regién Centro es mas sensible a las
perturbaciones fiscales relacionadas con el precio del petréleo y
con otras de indole idiosincrasico; y que la Regién Norte se en-
cuentra mas vinculada con la evolucién de la economia de los
Estados Unidos. Por tltimo, en un trabajo reciente, Erquizio
(2006) analiza la dindmica de los ciclos de varios estados del pais
y construye un indicador del ciclo para cada uno de ellos donde
efectivamente encuentra diferencias significativas entre los ci-
clos econémicos de los distintos estados.

Con el objeto de contribuir a una mejor comprensién de la
dindmica de la economia mexiquense, en este documento se ana-
lizan los ciclos econémicos del Estado de México para el perio-
do 1993-2005 vy los resultados se comparan con los obtenidos en
este mismo ciclo en el &mbito nacional.? En particular, nos inte-
resa establecer qué relacién tiene el indicador del ciclo mexi-
quense con las variables macroeconémicas nacionales mas im-
portantes y con las estatales disponibles para determinar si éstas
contienen informacién que permita detectar cambios futuros en
la produccién real. Un tema central en el anélisis es la compara-
cién de estas propiedades con las del ciclo econémico nacional.

Para abordar el tema propuesto, este trabajo se divide en dos
secciones. En la primera se expone la metodologia de los ciclos
de crecimiento popularizada por Kydland y Prescott (1990) asi
como los datos utilizados. En la segunda se presentan los resul-
tados y se discuten las diferencias mis importantes entre nues-
tros resultados y los obtenidos por otros autores para el caso de
México y éstos se contrastan con los obtenidos para el Estado de

2 El periodo de anilisis se determiné por la disponibilidad de informacién y puede
parecer corto. Sin embargo, es importante tener presente que incluye dos periodos de
recesién y dos de expansién (dos ciclos completos), lo que nos da una idea aceptable de
la dindmica del ciclo estatal. Mas adn, los resultados para el Estado de México se
contrastan con los nacionales para tener un referente que nos indique qué tan razona-
bles pueden ser nuestros resultados.
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México. Finalmente, se establecen las conclusiones principales
y se sefialan algunas 4reas de investigacion futura.

1. Metodologia y variables utilizadas

El andlisis de los ciclos econémicos tradicionales se basa en la
metodologia propuesta por Kydland y Prescott (1990), quienes,
siguiendo a Lucas (1977), sostienen que el anilisis de las carac-
teristicas de los ciclos se puede basar en el estudio de las corre-
laciones entre las desviaciones de la tendencia del indicador del
ciclo (produccién) y las correspondientes desviaciones de otras
variables. En este documento, la estimaciéon y eliminacién de la
tendencia se lleva a cabo mediante dos filtros. El primero, pro-
puesto por Hodrick y Prescott (1997), es uno de los mis popula-
res, aunque no ha estado exento de criticas.> Aqui adoptamos la
versién modificada propuesta por Ravn y Uhling (1997), quienes
argumentan que el filtro Hodrick-Prescott ha resistido tanto el
debate como el paso del tiempo, por lo que més que proponer un
filtro diferente prefieren analizar cémo modificarlo cuando la
frecuencia de los datos cambia.*

Por otra parte, para evaluar la consistencia de los resultados
se aplica un filtro alternativo para eliminar la tendencia, a saber,
las tasas anualizadas de crecimiento. Este segundo filtro es mas
sencillo y tiene dos ventajas: permite obtener series estaciona-
rias (en general) y, a la vez, tiene un significado mas cercano a la
idea de crecimiento econémico. Adicionalmente, ayuda a redu-
cir el ruido de las series mensuales, lo que permite obtener una
medida alternativa de series en principio heterogéneas, como
pueden ser las de México y las de los Estados Unidos. Asi pues,
con la aplicaciéon de dos filtros se obtienen medidas alternativas
de las fluctuaciones ciclicas de las variables analizadas, las cua-
les tienen ademis la peculiaridad de que son estacionarias.

3 Entre las criticas se encuentran las siguientes: puede generar ciclos espurios cuan-
do las series son estacionarias en diferencias, es 6ptimo s6lo en casos especiales y puede
generar propiedades de segundo orden extremas en las series resultantes. Véanse Ravn
y Uhling (1997) y Ahumada y Garegnani (2000). Por otro lado, como argumenta
Canova (1998), todos los filtros tienen limitaciones y las propiedades de los ciclos
pueden depender del filtro empleado para eliminar la tendencia.

4 De manera més especifica, ellos proponen modificar el pardmetro de suaviza-
miento de modo que la duracién de las fluctuaciones ciclicas se mantenga independien-
temente de si se usan datos mensuales, trimestrales o anuales. Para datos mensuales,
sugieren emplear el pardmetro / = 129,600. En adelante denotaremos este filtro como
HPC. También ha sido empleado por Mejia (2003).
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Posteriormente se analiza el grado de comovimiento entre el
indicador del ciclo y, y el componente ciclico de las demis varia-
bles macroeconémicas x, ; mediante el calculo de un coeficiente
de correlacién p(j), paraj = 0, =1, £2,..., £9).5 A través de este
procedimiento se pueden analizar dos aspectos de las relaciones.
Primero, es posible determinar la direccién de los comovimien-
tos: cuando los valores contemporéneos de la variable cambian
en la misma direccién que los del indicador del ciclo (p(j) > 0),
se dice que esa variable es prociclica; cuando cambian en direc-
cién contraria (p(j) < 0) serd contraciclica; y cuando el coefi-
ciente de correlacién es cercano a cero, se dice que es no corre-
lacionada. Segundo, se puede detectar la correlacién a través del
tiempo entre los comovimientos de las variables: si el compo-
nente ciclico de una variable se mueve antes que el de la produc-
cién, esa variable antecede al ciclo del producto, es decir, x, an-
tecede al ciclo por j periodos si ¢p(j)¢ alcanza su valor maximo
paraunj > 0 (rezago); andlogamente, si la variable considerada
cambia después que el indicador del ciclo, se dice que sigue al
ciclo, por lo que ¢p(j)¢ alcanza su valor maximo paraunaj < 0
(adelanto). Finalmente, x, es contempordnea al ciclo del pro-
ducto cuando ¢p(j)¢ alcanza su valor maximo paraj = 0.

El grado de correlacion entre el indicador del ciclo y las de-
mds variables incluidas se considera fuerte si ¢p(j)¢ > 0.6, mode-
rado si 0.4 < ¢p(j)¢< 0.6 y débil cuando ¢p(j)¢ < 0.4. Este crite-
rio no parece demasiado restrictivo, por lo que pensamos que es
aceptable. M4s ain, en el analisis enfatizaremos los casos en los
que existe una correlacion fuerte.

Con respecto a la informacién estadistica, se utilizan datos
mensuales desestacionalizados (cuando ha sido necesario) para
el periodo 1993.01 a 2005:12. Se emplea el indice de volumen
de la produccién manufacturera para obtener el indicador del
ciclo tanto en el dmbito estatal (Manedo) como en el nacional
(Manmx).® En el primer caso, nos vimos obligados a utilizar esta

5 La correlacién se calcula empleando los componentes estacionarios de ambas series
obtenidos después de aplicar el mismo filtro. Es importante establecer aqui que los coefi-
cientes no condicionales de correlacién no implican relaciones de causalidad en sentido
alguno, sino simple asociacién entre los movimientos de las variables involucradas.

¢ Convencionalmente, una serie de tiempo se puede descomponer en una tenden-
cia, un componente estacional, un componente estacionario y un componente irregu-
lar. El anélisis del ciclo econémico se concentra en las caracteristicas del tercer compo-
nente, por lo que se emplean datos sin tendencia (ver més adelante) y desestacionalizados.
Respecto de las series econémicas empleadas, en general se obtuvieron desestacionali-
zadas de la fuente. En caso contrario, se aplic6 el filtro X12-ARIMA contenido en
EViews 5.1. Por otra parte, dado que el ciclo es un fenémeno de corto plazo, es
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variable dado que es la tinica disponible sobre una base mensual,
lo cual nos proporciona el suficiente nimero de datos para llevar
a cabo el estudio. Para hacer comparable el anilisis, empleamos
el mismo indicador en el 4mbito nacional. Aunque en principio
el periodo de estudio se determiné por la disponibilidad de infor-
macién para el Estado de México, se puede considerar como
relevante dado que a partir de principios de los afios noventa se
consolidaron las estrategias y caracteristicas que muy probable-
mente determinardn la evolucién futura de la economia nacio-
nal, como la liberalizacién del comercio y la inversién, el papel
del mercado como asignador de recursos y el uso de politicas
monetaria y fiscal ortodoxas, entre otras.”

Por otro lado, se incluyeron variables correspondientes a los
distintos sectores de la economia debido a que uno de los objeti-
vos de un andlisis como el presente es documentar los hechos
estilizados del ciclo. Sobre esta base, se puede profundizar en la
relacién entre el ciclo y un conjunto de variables particulares.
Mais atin, como ocurre frecuentemente en esta literatura, esos
hechos empiricos sirvieron como fundamento para el desarrollo
de modelos teéricos que pretenden explicarlos. Hasta donde sa-
bemos, un estudio de esta naturaleza no se ha realizado para el
ciclo del Estado de México, por lo que determinar esos hechos
estilizados es una primera etapa para el andlisis sistematico ulte-
rior de relaciones particulares. Ademds, como punto de compa-
racion, los resultados para este estado se contrastan con los del
ciclo nacional: en ambos casos, nuestros resultados se discuten
en el contexto de los estudios previos que han documentado la
experiencia mexicana, como los de Agénor et al., (2000), Torres
(2002) y Mejia (2003).

Asf pues, se incorporan variables agregadas correspondientes
a lo que hemos llamado sector real, las cuales también se pueden
considerar como indicadores alternativos del ciclo, como el indi-
ce de formacién bruta de capital fijo tres medidas alternativas de

conveniente usar datos de la mayor frecuencia posible. Finalmente, se emplea la pro-
duccién manufacturera como indicador del ciclo porque, ademés de ser la tinica medi-
da de producto disponible, se basa en la Encuesta Industrial Mensual, la cual se levanta
en los establecimientos productores haciéndola una medida adecuada para evaluar la
produccién estatal.

7 Para un andlisis de las implicaciones del Tratado de Libre Comercio para América
del Norte (TLCAN) sobre la economia mexicana, se pueden consultar los trabajos de
Tornell et al., (2004) y de Kose et al., (2004). Por su parte, algunos estudios argumen-
tan que la economia mexicana se ha sincronizado con la estadounidense solamente a
partir de la primera mitad de los afios noventa y no antes (Herrera, 2004; Mejia et al.,
2006), lo cual sugiere un cambio estructural en esta relacién.
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empleo, a saber, la tasa general de desempleo abierto, el nimero
de asegurados y la cantidad de trabajadores afiliados al Instituto
Mexicano del Seguro Social (imss). Los indicadores fiscales que
se analizan son los ingresos y los gastos gubernamentales totales
asi como la medida del impulso fiscal propuesto por Agénor et
al. (2000), que se define como la razén gasto-ingreso del sector
publico y trata de medir el efecto de la actividad global de go-
bierno. Entre las variables monetarias vy financieras y precios se
cuentan los distintos agregados monetarios, como la base mone-
taria, M1, M2 y M3, las tasas de interés de los Cetes, el costo
porcentual promedio, y el indice de precios y cotizaciones de la
Bolsa Mexicana de Valores. Entre los indicadores de precios se
incluyen el indice nacional de precios al consumidor y el indice
de precios al productor, asi como la tasa de inflacién medida
como la tasa anualizada de crecimiento del primero. También se
incluyen en este grupo los precios del trabajo, como el salario
minimo y el indice de sueldos y salarios del sector manufacture-
ro. Con respecto al sector externo, se consideran variables na-
cionales e internacionales. Entre las primeras se cuentan las ex-
portaciones, las importaciones, el saldo de la balanza comercial
y el tipo de cambio nominal y real. Por su parte, dado que un
elevado volumen del comercio exterior y de la inversién extran-
jera que ingresa a México proviene de los Estados Unidos, se
incluyen dos tipos de variables de ese pais que tratan de captar
los efectos de su ciclo y de sus decisiones de politica. Asi, se
consideran los efectos del indice de volumen de la produccién
industrial y manufacturera y de la tasa de interés de los bonos
del Tesoro de los Estados Unidos a tres meses, tanto en términos
nominales como reales.

Por otro lado, consideramos la relacién del ciclo mexiquense
con otras variables estatales disponibles, como los indices de
compras al mayoreo y al menudeo, los indices de ventas también
al mayoreo y al menudeo, produccién de electricidad, tasa de
desempleo abierto, tasa de desempleo para distintos grupos de
edad, personal con diferentes niveles de prestaciones y distintas
clasificaciones de poblacién econémicamente activa. La nomen-
clatura de todas las variables previamente mencionadas se en-
cuentra en el Anexo.

En la gréfica 1 se muestra la evolucién de la produccién manu-
facturera del Estado de México y de México. Destacan la des-
aceleracién de principios de los anos noventa y la recuperacion
atribuible a la implementacién de politicas expansivas en el afio
electoral de 1994 (Dornbusch y Werner, 1994), sobre todo en la
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produccioén estatal. También, llama la atencién la rapida recupe-
racién que sigui6 a la recesién de 1995 y que ha sido ampliamen-
te documentada en la literatura (por ejemplo, Castaneda, 2000).
Por dltimo, resalta la recesién de principios de esta década y las
dificultades para retomar la senda del crecimiento en los tltimos
afios. También se puede observar la tendencia estimada con el
filtro HrC, la cual se emplea para estimar los componentes cicli-
cos respectivos.®

Grifica 1
Estado de México: producciéon manufacturera y tendencia
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En la grafica m aparecen los componentes ciclicos y las tasas
anualizadas de crecimiento de la produccién manufacturera de
México y del Estado de México. En general, se observa que las
series siguen un comportamiento muy similar, aunque resalta el
hecho de que las tasas anualizadas reflejan fluctuaciones mas
amplias, particularmente durante la ridpida recuperacién que si-
guid a la crisis de 1995. Por lo demas, coinciden los episodios de
repunte y declinacién de la produccién: las recesiones de 1995 y

8 Notese que el filtro HPC estima una tendencia que define el comportamiento de
largo plazo y que, segtin Kydland y Prescott (1990), estaria explicada por los factores de
crecimiento. Lo que define el patrén ciclico para este enfoque, entonces, son los
movimientos por encima y por debajo de la tendencia. Los componentes ciclicos obte-
nidos para los casos analizados reflejan claramente los repuntes y declinaciones de la
produccién.
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Grafica i1
Estado de México: componente ciclico y tasa anualizada de
crecimiento de la produccién
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Grafica m
Meéxico y Estado de México: estructura porcentual de la
produccién manufacturera, 1993-2004
(porcentajes promedio)
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2001-2002, por un lado, y las expansiones de los periodos res-
tantes, por otro.

Un aspecto que llama la atencién es la gran similitud entre la
produccién de ambos espacios geogréficos, tanto en los niveles
como en los componentes ciclicos y las tasas anualizadas de cre-
cimiento. Como se comentd, la estructura productiva puede de-
terminar la naturaleza de las fluctuaciones ciclicas de una eco-
nomia local y sus diferencias y semejanzas con respecto a las de
la nacional. La grafica m presenta la estructura de la produccién
para ambos casos muestra divisién manufacturera. En primer
lugar, respecto de la que la produccién manufacturera mexiquense
representa un poco mas de 16% de la produccién manufacturera
nacional, lo cual es bastante significativo si tomamos en cuenta
que corresponde a la produccién de un solo estado. En segundo
lugar, existe una gran similitud en la estructura de ambos espa-
cios territoriales: la produccién manufacturera estdi dominada
por tres divisiones que en orden de importancia son las de pro-
ductos metiélicos, maquinaria y equipo; de alimentos, bebidas y
tabaco; y de sustancias quimicas, derivados del petréleo, pro-
ductos de caucho y plasticos. Dadas estas caracteristicas, en ge-
neral, es de esperarse una relacién estrecha entre las fluctuacio-
nes ciclicas de México y las del Estado de México, asi como
relaciones similares con las otras variables. La verificaciéon de
esta conjetura se lleva a cabo en el resto del documento.

4. Resultados

En esta seccién se dan los resultados obtenidos mediante la aplica-
cién de la metodologia ya definida para los casos de México y del
Estado de México durante el periodo 1993.01-2005:12. Ademas,
se contrastan nuestros resultados con los aportados por otros au-
tores para el caso de México.” Las relaciones entre las variables
macroeconémicas y el ciclo nacional se presentan en el cuadro 1;
los resultados correspondientes al Estado de México se observan
en el cuadro 2; finalmente, el cuadro 3 contiene la relacién entre
el ciclo mexiquense y las variables estatales disponibles. Las varia-
bles de los cuadros 1y 2 se organizaron en diferentes grupos; el
orden en que se presentan es como sigue: variables de lo que he-
mos llamado sector real, variables fiscales, variables monetarias y
financieras y precios y variables del sector externo.

? Se consideran los trabajos de Agénor ez al. (2000), Torres (2002), Alper (2002) y
Mejia (2003). Para no hacer repetitiva la exposicién, se enfatizan sélo los casos en los
que los resultados difieren sustancialmente.
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Cuadro 1
México: correlacion de las fluctuaciones de la
produccién manufacturera con la de otras variables
macroeconémicas nacionales

Hodrick-Prescott corregido Tasa anualizada de crecimiento
Variable ~Direccién Coeficiente Adelanto/ Ciclic — Direccién Coeficiente Adelanto/ Ciclic
rezago rezago

Indmx Contem 0.9816 0 Pro Contem 0.9763 0 Pro
Adel Antecede 0.7898 1 Pro Antecede  0.7633 1 Pro
Invfb Contem 0.8748 0 Pro Contem 0.8540 0 Pro
Des Sigue -0.7928 1 Contra Sigue -0.8044 1 Contra
Ase Sigue 0.8660 2 Pro Sigue 0.8341 3 Pro
Tas Sigue 0.9052 3 Pro Antecede  -0.5849 9 Contra
GP Antecede 0.3324 6 Pro Antecede  0.4467 3 Pro

i Antecede 0.3407 3 Pro Antecede  0.4859 4 Pro

¥ Antecede  -0.1373 9 Pro Antecede  -0.1724 9 Pro
BMN Contem 0.8077 0 Pro Contem 0.8354 0 Pro
BMR Sigue 0.5500 3 Pro Antecede  -0.5238 9 Pro
MIN Antecede 0.7452 2 Pro Antecede  0.8150 1 Pro
M1R Sigue 0.6245 1 Pro Contem 0.5200 0 Pro
M2N Antecede 0.7751 8 Pro Antecede  0.7264 7 Pro
M2R Sigue 0.5709 2 Pro Sigue 0.4944 1 Pro
M3N Contem 0.7698 0 Pro Antecede 0.6818 1 Pro
M3R Sigue 0.5713 3 Pro Antecede  -0.4715 9 Pro
Ce28n  Antecede  -0.5361 3 Contra Antecede -0.5970 2 Contra
Ce28r Antecede 0.3593 9 Contra Contem -0.4480 0 Contra
CPPN Antecede  -0.2975 2 Contra Antecede -0.4056 2 Contra
CPPR Antecede  -0.3400 3 Contra Antecede -0.4881 3 Contra
BMV Antecede 0.7093 3 Pro Antecede  0.6856 3 Pro
INPC Antecede 0.7014 8 Pro Antecede  0.7438 9 Pro

PP Antecede 0.5773 9 Contra Antecede  0.6680 9 Pro
INF Antecede  -0.5409 3 Contra Antecede -0.5926 2 Contra
Smin Antecede 0.6283 8 Pro Antecede  0.6636 9 Pro
Sminr  Sigue 0.4647 4 Pro Antecede  -0.4936 9 Pro
Immn Antecede 0.4314 6 Pro Antecede  0.5733 9 Pro
Immr Antecede  -0.5090 9 Pro Antecede  -0.6111 9 Pro

X Sigue 0.3281 1 Pro Contem 0.3288 0 Pro

M Sigue 0.8959 1 Pro Contem 0.8998 0 Pro

BC Sigue -0.6550 1 Contra Sigue -0.6094 1 Contra
TCN Contem -0.4816 0 Contra Contem -0.3486 0 Contra
ITCR Antecede  -0.6084 2 Contra Antecede -0.6114 2 Contra
TI Antecede  -0.6694 1 Contra Antecede -0.6089 1 Contra
Maneu  Sigue 0.7595 1 Pro Sigue 0.6824 1 Pro
Indeu Sigue 0.7594 1 Pro Sigue 0.6793 1 Pro
TBT3N  Sigue 0.5358 4 Pro Sigue 0.4598 4 Pro
TBT3R Sigue 0.4615 4 Pro Sigue 0.3812 4 Pro

Ciclic se refiere a ciclicalidad, contem a contemporineo, pro a prociclico y contra a contraciclico.

La comparacién de los resultados de los primeros dos cua-
dros sugiere una similitud significativa entre el ciclo mexicano y
el mexiquense. En primer lugar, llama la atencién la consistencia
de los resultados a través del filtro empleado para eliminar la
tendencia en la gran mayoria de los casos.'® Asimismo, existe

10 Las tinicas excepciones son la base monetaria real, M3 real, el salario minimo real,
el impulso fiscal y el ntimero de trabajadores asegurados en el mvss (Tas) en el caso del
Estado de México, en tanto que para México son las mismas variables excepto porque la
tasa de interés real de los Cetes sustituye al impulso fiscal.
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Cuadro 2
Estado de México: correlacién de las fluctuaciones de la
produccién manufacturera con la de otras variables
macroeconémicas nacionales
Hodrick-Prescott corregido Tasa anualizada de crecimiento
Variable Direccién Coeficiente Adelanto/ Ciclic  Direccién Coeficiente Adelanto/  Ciclic
rezago rezago

Manmx  Contem 0.8564 0 Pro Contem 0.8859 0 Pro
Indmx  Contem 0.8647 0 Pro Sigue 0.8941 1 Pro
Adel Contem 0.7771 0 Pro Contem 0.7587 0 Pro
Invfb Sigue 0.8601 1 Pro Sigue 0.8627 1 Pro
Des Sigue -0.8103 2 Contra Sigue -0.8063 2 Contra
Ase Sigue 0.7862 3 Pro Sigue 0.7765 4 Pro
Tas Sigue 0.7745 2 Pro Antecede  -0.3677 9 Pro

GP Antecede 0.3885 7 Pro Antecede  0.4816 6 Pro

i Antecede 0.3689 S Pro Antecede  0.4360 4 Pro

¥ Antecede  -0.1743 9 Contra Antecede -0.2331 9 Pro
BMN Sigue 0.7008 1 Pro Contem 0.7223 0 Pro
BMR Sigue 0.5133 N Pro Antecede  -0.5156 9 Pro
MIN Contem 0.7938 0 Pro Contem 0.8257 0 Pro
M1R Sigue 0.6726 2 Pro Sigue 0.5861 2 Pro
M2N Antecede 0.7349 7 Pro Antecede  0.6345 7 Pro
M2R Sigue 0.5725 3 Pro Sigue 0.5773 3 Pro
M3N Contem 0.7342 0 Pro Contem 0.6059 0 Pro
M3R Sigue 0.5943 N Pro Antecede  -0.5267 9 Pro
Ce28n  Antecede  -0.5997 1 Contra Antecede -0.6355 1 Contra
Ce28r Antecede 0.4983 9 Contra Antecede  0.5377 9 Contra
CPPN Antecede  -0.3950 1 Contra Antecede -0.4606 1 Contra
CPPR Antecede  -0.4253 2 Contra Antecede -0.5207 1 Contra
BMV Antecede 0.6736 2 Pro Antecede  0.6307 2 Pro
INPC Antecede 0.7165 7 Pro Antecede  0.7489 9 Pro

PP Antecede 0.7003 9 Contra Antecede  0.7060 9 Contra
INF Antecede  -0.6193 2 Contra Antecede -0.6518 1 Contra
Smin Antecede 0.6574 7 Pro Antecede  0.6220 9 Pro
Sminr  Sigue 0.5584 6 Pro Antecede  -0.5001 9 Pro
Immn Antecede 0.5272 S Pro Antecede  0.5498 9 Pro
Immr Antecede  -0.5765 9 Pro Antecede  -0.5920 9 Pro

X Antecede 0.3212 9 Pro Antecede  0.3444 9 Pro

M Sigue 0.8236 1 Pro Sigue 0.8417 1 Pro

BC Sigue -0.6826 1 Contra Sigue -0.6878 2 Contra
TCN Sigue -0.5516 3 Contra Sigue -0.4471 2 Contra
ITCR Antecede  -0.6517 2 Contra Antecede -0.6655 1 Contra
TI Sigue -0.7167 1 Contra Sigue -0.6938 1 Contra
Maneu  Sigue 0.5190 1 Pro Sigue 0.4500 3 Pro
Indeu Sigue 0.5195 1 Pro Sigue 0.4456 1 Pro
TBT3N  Sigue 0.2758 5 Pro Sigue 0.2246 5 Pro
TBT3R Sigue 0.3015 6 Pro Sigue 0.2296 6 Pro

Ciclic se refiere a ciclicalidad, contem a contemporaneo, pro a prociclico y contra a contraciclico.

una gran semejanza en el conjunto de variables con las que los
indicadores del ciclo tienen una correlaciéon fuerte (las cuales

aparecen en negritas en los cuadros 1y 2).

Nétese que todas las variables del sector real presentan una
relacién fuerte con los indicadores del ciclo nacional y estatal.
La fuerte relacién con la produccién industrial se explica por la
alta proporcién que representa la manufactura. Por su parte, como
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se ha documentado ampliamente, la inversién también esta es-
trechamente vinculada al ciclo: es prociclica, contemporanea y
su maximo coeficiente de correlacién es el més alto en la mues-
tra (excluyendo el de la produccién industrial).!* A su vez, la
relacién con el indice adelantado del Instituto Nacional de Esta-
distica Geografia e Informatica (INEGI) también es la esperada,
excepto porque la magnitud del periodo con el que este indica-
dor antecede al del ciclo nacional se reduce si lo comparamos
con lo informado previamente en la literatura.'> Obsérvese tam-
bién que este indice adelantado es contemporéneo al indicador
del ciclo mexiquense, lo cual sugiere que no contiene informa-
cién para predecir al dltimo. Las relaciones con los indicadores
del empleo también son convencionales: la tasa de desempleo es
contraciclica y el nimero de asegurados en el mvmss es prociclico.
Ademas, los resultados muestran que el empleo sigue a la pro-
duccién, esto sugiere que la causalidad puede ir de la dltima ha-
cia el primero.*

Entre las variables monetarias y financieras y precios destacan
los agregados monetarios nominales, que tienen una relacién fuer-
te con los indicadores del ciclo nacional y local. En general, ante-
ceden o son contemporéneos al ciclo, la correlaciéon de miximo
valor absoluto es positiva y la correlacién entre los valores con-
temporaneos indica que estas variables son prociclicas. Estos re-
sultados sugieren la posibilidad de que el dinero sea exégeno con
respecto al ciclo nacional, como se deriva de los modelos conven-
cionales de economia abierta con tipo de cambio flexible y son
consistentes con el régimen de politica monetaria implementada
en México para la mayor parte del periodo de estudio.™

Por su parte, la inflacién antecede al indicador del ciclo por
un lapso maximo de tres periodos y es contraciclica, pero sélo
tiene una relacién negativa fuerte en el caso del Estado de Méxi-
co. Es decir, al parecer los efectos nocivos de la inflacién sobre

" Como es bien sabido, un aspecto que surge siempre que se analiza la relacién entre la
inversién y la produccién es el de la endogeneidad de la primera, es decir, ambas variables se
retroalimentan y pueden, de hecho, depender del mismo conjunto de variables.

12 Mejia (2003) y Phillips et al. (1996) informan periodos de dos y cuatro meses,
respectivamente.

3 Es interesante observar que el ntimero de trabajadores afiliados al mvss (Tas) no
tiene una relacién consistente con el indicador del ciclo del pafs, ni con el del estado,
lo que resulta por demds extrafo.

4 También difieren de los informados en estudios previos por Agénor et al. (2000),
Torres (2002) y Mejia (2003), quienes encuentran que los indicadores monetarios en
términos reales son los que estdn vinculados al ciclo. Ademas, dado que los agregados
monetarios son contemporéneos o siguen al indicador del ciclo, sugieren la posibilidad
de que el dinero sea endégeno.
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la actividad productiva nacional, documentados en otros estu-
dios, disminuyeron junto con el nivel de la tasa de inflacién, aun-
que se mantiene la relacién negativa entre ambas variables. Por
su parte, y mas de acuerdo con lo obtenido en paises desarrolla-
dos (Chadha y Prasad, 1994; Stock y Watson, 1998), el nivel de
precios antecede y estd positivamente relacionado con los indi-
cadores del ciclo de ambos espacios territoriales. La relacién
hallada aqui entre nivel de precios y el indicador del ciclo difiere
sustancialmente de lo informado en otros estudios y puede indi-
car un cambio de fondo en la economia mexicana. Los efectos
adversos de la inflacién y del nivel de precios sobre la produccién
es probable que estén presentes cuando la primera es elevada, tal
como ocurri6 en la década de los ochenta, periodo incluido en la
mayoria de los estudios sobre los ciclos de México. Sin embargo,
una vez que la inflacién baja a valores de un digito, es posible que
sus efectos adversos se diluyan y los precios y la produccién pue-
dan vincularse mas en la l6gica de los modelos convencionales de
oferta y demanda agregadas. Nétese que la similitud de estos re-
sultados con los obtenidos para el salario minimo nominal —que es
la Ginica medida de ingresos de los trabajadores con la que el ciclo
tiene una relacién fuerte—, podria indicar que la evolucién de éste
sigue al nivel de precios dada la politica de aumentos salariales en
funcién de la inflacién esperada.’

Finalmente, el indice de precios y cotizaciones de la Bolsa
Mexicana de Valores (BMv) antecede y es prociclico con respecto
a los dos indicadores del ciclo, lo cual sugiere que puede conte-
ner informacién para preveer el comportamiento de la produc-
cién, como argumenta Ron (2001).'

Las variables del comercio exterior muestran una fuerte rela-
cién solamente en los casos de las importaciones y de la balanza
comercial, aunque es muy probable que la dindmica de la dltima
esté condicionada por la de las primeras, sobre todo si se toma
en cuenta la baja correlacién entre el indicador del ciclo y las
exportaciones. Asi pues, como sugieren los modelos de creci-
miento con restricciones de balanza de pagos (Casar et al., 1985;
Lorfa y Fuji, 1997), el crecimiento genera una reduccién en las
exportaciones netas debido a la dependencia del aparato pro-

1S También en este caso los resultados difieren sustancialmente de los presentados
en los trabajos citados.

16 Nétese que una relacién como ésta difiere con respecto al perfil temporal y el
signo de las presentadas previamente. La razén podria estar asociada con un papel mas
activo y significativo de la BMv en la determinacién de la inversién y la produccién en los
afios recientes.
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ductivo de la importacién de insumos, maquinaria y equipo y la
incapacidad de las exportaciones para financiarlas. Por su parte,
la relacién entre el indicador del ciclo con el tipo de cambio se
explica con base en los modelos neoestructuralistas que derivan
efectos adversos de las variaciones en el tipo de cambio real so-
bre la actividad productiva, debido a sus efectos nocivos sobre el
costo de las importaciones y el servicio de la deuda en términos
de moneda doméstica, entre otros (Cottani et al., 1990; Kamin y
Rogers, 2000)."” Por tltimo, se encuentra una relacién negativa
con los términos de intercambio, en contra de lo que sugiere la
teorfa. Una posible explicacién de estos resultados es la poca
contribucién al crecimiento econémico del incremento sosteni-
do que los términos de intercambio experimentaron a partir de
la segunda parte de los afios noventa, derivado del aumento en
los precios internacionales del petréleo.

Por su parte, con respecto a las variables del sector externo
relacionadas con la economia estadounidense, se puede decir que
solamente existe una asociacion fuerte entre el indicador del ci-
clo de México y el del vecino del norte, tanto si se mide con la
produccién manufacturera como si se hace con la industrial. De
hecho, el ciclo de Estados Unidos antecede al de México por un
lapso tan corto (un periodo) que se puede aceptar la argumenta-
cién de que los ciclos de México y de los Estados Unidos se han
sincronizado en fechas recientes (Torres y Vela, 2003; Herrera,
2004; Castillo et al., 2004). Los valores correspondientes para el
Estado de México sugieren una relacién de la misma naturaleza,
pero de un menor grado, ya que los coeficientes obtenidos indi-
can tnicamente una correlacién moderada. El resto de las varia-
bles estadounidenses tienen una relacién moderada, en el mejor
de los casos, con el ciclo mexicano y el mexiquense, lo cual es
consistente con lo informado en la literatura.

El resto de las variables analizadas guardan una relacién mo-
derada, en el mejor de los casos, con los indicadores del ciclo. En
primer lugar, destacan los indicadores fiscales que son procicli-
cos y tienen coeficientes de correlacién relativamente bajos. Hay,
sin embargo, un aspecto que vale la pena destacar: a diferencia
de lo encontrado por Mejia (2003), el ingreso y el gasto ptblicos
anteceden a la produccién, lo cual imprime un caracter ex6geno

17 Este resultado es interesante porque muestra que la relacién negativa entre ambas
variables no se explica exclusivamente por la coincidencia en el pasado de episodios de
recesién acompafiados de grandes devaluaciones, sino mds bien sugiere un rasgo que
estd presente también en periodos de relativa estabilidad econémica.
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a la politica fiscal, aunque el hecho de que estos indicadores sean
prociclicos implica un papel limitado en términos de politica de
estabilizacién. Finalmente, nétese que los posibles efectos del
impulso fiscal sobre la produccién son mas bien limitados.!® Por
su parte, las tasas de interés, tanto nominales como reales, pare-
cen no ser relevantes en la explicaciéon de las fluctuaciones cicli-
cas, como se ha argumentado en la literatura. El modesto papel
de este canal de la politica monetaria podria explicarse por la
ausencia de crédito al sector privado, por lo que las decisiones
de produccién e inversién se toman al margen de las condiciones
crediticias (entre las que destacan obviamente el costo del crédi-
to a las actividades productivas).'’

Por otro lado, se ha analizado la relacién entre el ciclo mexi-
quense y una serie de variables estatales disponibles entre las que
se encuentran indices de compras y ventas al mayoreo y menudeo,
produccién de electricidad, tasas de desempleo por sexo y grupo
de edad y diferentes grupos de poblacién econémicamente activa.
Como se ve en el cuadro 3, los maximos valores de los coeficien-
tes de correlacién sugieren una asociacién moderada, en el mejor
de los casos, para un pequefio grupo de variables. Las ventas al
mayoreo y la produccién de electricidad son prociclicas, en tanto
que las tasas de desempleo son contraciclicas. Particularmente, las
tasas de desempleo estatal y la de hombres presentan los coefi-
cientes mas elevados, asi como las tasas de los trabajadores que
tienen entre 25 y 44 afios. Entre las razones que podrian explicar
por qué solamente estos grupos parecen estar asociados al ciclo,
se encuentran las dificultades de la gente joven para ingresar al
mercado laboral (Navarrete, 2001) y los problemas de las perso-
nas de edad madura para reinsertarse en este mercado una vez
que son despedidos de sus empleos. Sin lugar a dudas esta relacién
debe investigarse con mayor profundidad.

También es importante destacar que ninguna de estas varia-
bles antecede al indicador del ciclo mexiquense, por lo que nin-
guna de ellas parece contener informacién para pronosticar la
evolucién futura de la produccién. El perfil temporal de las rela-
ciones con las tasas de desempleo es similar al del caso nacional,
por lo que aqui también se podria concluir que muy probable-

% Braun (2001) presenta resultados similares con respecto al gasto y a los ingresos
publicos para un conjunto de paises, en tanto que Gavin y Perotti (1997) encuentran
una relacién similar entre produccién y saldo fiscal para un grupo de pafses latinoame-
ricanos.

1% Para una exposicién mas amplia, asf como las referencias ahf citadas, véase Mejia
(2003).
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con la de otras variables macroeconémicas estatales

Cuadro 3
Estado de México: correlacién de las fluctuaciones de la
produccién manufacturera

119

Hodrick-Prescott corregido

Tasa anualizada de crecimiento

Variable Direccién Coeficiente Sigueto/  Ciclic Direccién Coeficiente Sigueto/ Ciclic
antecede antecede
Indcma Sigue 0.5401 1 Pro Contem 0.3808 0 Pro
Indcme Sigue 0.5561 2 Pro Sigue 0.2576 N Pro
Indvma Contem 0.6095 0 Pro Contem 0.4755 0 Pro
Indvme Sigue 0.5115 4 Pro Antecede  -0.3809 9 Pro
Elec Sigue 0.4572 2 Pro Sigue 0.4484 3 Pro
Asalsinpres  Sigue 0.1825 2 Pro Antecede  -0.2491 9 Pro
Del2mas  Sigue -0.3182 7 Contra  Sigue -0.2853 7 Contra
Desedo Sigue -0.5223 3 Contra  Sigue -0.5631 3 Contra
Del12a19 Sigue -0.3625 2 Contra  Sigue -0.3259 2 Contra
De20a24 Sigue -0.2691 2 Contra  Contem -0.2499 0 Contra
De25a34 Contem -0.4231 0 Contra  Sigue -0.4314 2 Contra
De35a44 Sigue -0.4465 3 Contra  Sigue -0.4646 2 Contra
De45mas  Sigue -0.3290 7 Contra  Sigue -0.2969 6 Contra
Desh Sigue -0.4891 3 Contra  Sigue -0.5234 3 Contra
Desm Antecede  -0.3404 3 Contra  Sigue -0.3651 3 Contra
Ocsinprest  Antecede  0.1650 1 Pro Antecede  0.2618 1 Pro
PEA Sigue -0.2158 6 Contra  Sigue -0.3638 N Contra
PEAH Antecede  -0.1262 3 Contra  Contem -0.3556 0 Contra
PEAM Sigue -0.2859 9 Contra  Sigue -0.4555 N Contra
PNEA Sigue 0.2158 6 Pro Sigue 0.3638 N Pro
Pneacex Sigue -0.1867 N Contra  Sigue -0.2594 N Contra
Pneasex Sigue 0.1867 N Pro Sigue 0.2594 N Pro
Pneacasa Antecede  -0.1365 N Contra  Sigue -0.1296 1 Contra
Pneadisp  Sigue 0.3960 6 Pro Antecede  -0.3863 8 Contra
Pneanodis  Sigue -0.3960 6 Contra  Antecede 0.3863 8 Pro
Pneapens  Sigue -0.1795 8 Contra  Sigue -0.1450 9 Contra
Pneastu Sigue -0.1023 2 Contra  Sigue -0.1444 N Contra
Trestlas Antecede  -0.2252 8 Pro Antecede  -0.2987 9 Pro
Trmensal48 Antecede -0.3167 N Contra Antecede  -0.5163 1 Contra

Ciclic se refiere a ciclicalidad, contem a contemporéneo, pro a prociclico y contra a contraciclico.

mente el empleo es una variable endégena. Por tltimo, obsérvese
que el resto de las variables incluidas en el cuadro 3 guardan una
relacién débil con el indicador del ciclo.

Conclusiones

En este documento se analiz6 la dindmica ciclica de la produc-
cién manufacturera del Estado de México y su relacién con otras
variables macroeconémicas nacionales y estatales siguiendo la
metodologia de los ciclos de crecimiento propuesta por Kydland
y Prescott (1990). Se dio especial peso a la comparacién de estas
relaciones con las que se encuentran para el ciclo nacional, con
el objeto de determinar hasta qué punto ambos ciclos son simila-
res y de determinar las variables que pueden contener informa-
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Anexo
Variables y notacién

NACIONALES

Manufacturas Manmx
Volumen de la industria Indmx
Indice adelantado Adel
Indice de volumen de la inversién fija bruta Invfb
Tasa de desempleo abierto Des
Total de asegurados al mvss Ase
Trabajadores asegurados al 1mss Tas
Gasto publico Gp
Ingreso publico »
Impulso fiscal ¥

Base monetaria nominal BMN
Base monetaria real BMR

M1 nominal MIN

M1 real MIR

M2 nominal M2N

M2 real M2R

M3 nominal M3N

M3 real M3R
Cetes 28 dfas nominal Ce28n
Cetes 28 dias real Ce28r
Costo porcentual promedio nominal CPPN
Costo porcentual promedio real CPPR
Indice de precios de la Bolsa Mexicana de Valores BMV
I:ndice nacional de precios consumidor INPC
Indice de precios al productor PP
Inflacién Inf
Salario minimo nominal Smin
Salario minimo real Sminr
Indice de renumeraciones de industria manufacturera nominal Immn
Indice de renumeraciones de industria manufacturera real Immr
Exportaciones X
Importaciones M
Balanza comercial BC

Tipo de cambio nominal TCN
Indice de tipo de cambio real ITCR
Términos de intercambio TI
ESTADOS UNIDOS

Manufacturas Maneu
Volumen de la industria Indeu
Tasa de bonos del Tesoro a 3 meses nominal TBT3N
Tasa de bonos del Tesoro a 3 meses real TBT3R
ESTATAL

Manufacturas estatales Manedo
Indice de compras al menudeo Indeme
Indice de compras al mayorco Indema
I:ndice de ventas al mayoreo Indvma
Indice de ventas al menudeo Indvme
Produccién de electricidad Elec
Asalariados sin prestaciones Asalsinpres
Tasa de desempleo de 12 a mas afios De12mas
Tasa de desempleo abierto estatal Desedo
Tasa de desempleo de 12 a 19 afios Del2a19
Tasa de desempleo de 20 a 24 De20a24
Tasa de desempleo de 25 a 34 De25a34
Tasa de desempleo de 35 a 44 De35a44
Tasa de desempleo de 45 a més De45mas
Tasa de desempleo de hombres Desh
Tasa de desempleo de mujeres Desm
Personal ocupado sin prestaciones Ocsinprest
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continuacion...

ESTATAL

Poblacién econémicamente activa PEA
Poblacién econémicamente activa hombres PEAH
Poblacién econémicamente activa mujeres PEAM
Poblacién no econémicamente activa PNEA
Poblacién no econémicamente activa con experiencia Pneacex
Poblacién no econémicamente activa sin experiencia Pneasex
Poblacién no econémicamente activa por quehaceres del hogar Pneacasa
Poblacién no econémicamente activa por disponibilidad Pneadisp
Poblacién no econémicamente activa por no disponibilidad Pneanodis
Poblacién no econémicamente activa pensionados y jubilados Pneapens
Poblacién no econémicamente activa estudiantes Pneastu
Trabajadores en negocios de 1a 5 personas Trest1as
Trabajadores con menos de 1 salario minimo trabajando més de 48 h a la semana Trmensal48

cién para pronosticar su comportamiento futuro. Hasta donde
sabemos, un andlisis de esta naturaleza no se ha llevado a cabo
para el Estado de México.

Entre nuestros hallazgos mas importantes destacan los siguien-
tes. En el 4mbito nacional encontramos dos resultados impor-
tantes. Primero, aunque este aspecto no se evalia formalmente,
la comparacién con los resultados de otros estudios sugiere la
presencia de un cambio estructural en la dindmica ciclica de la
economfia mexicana a partir de la primera mitad de los afios no-
venta: la naturaleza y magnitud de muchas relaciones cambia,
por lo que es posible aventurar que la economia funciona ahora
en mayor medida de acuerdo con los principios del mercado,
sobre todo con respecto a las relaciones del ciclo con las varia-
bles monetarias y financieras y los precios. Esta afirmacién se
considera razonable dado que hacia la primera mitad de los afios
noventa pudieron haber madurado las transformaciones estruc-
turales llevadas a cabo durante la década previa. Segundo, las
variables monetarias nominales ofrecen evidencia de que el di-
nero puede ser exdgeno, lo cual es consistente con la politica
monetaria con tipo de cambio flexible implementada en México
a partir de 1995 y con los modelos convencionales de economia
abierta. Un resultado que llama nuestra atencién es la débil vin-
culacién entre el indicador del ciclo nacional y la tasa de infla-
cién, lo cual sugiere que la inflacién puede ser dafina para el
crecimiento solamente cuando se encuentra por encima de un
cierto valor (estimado en alrededor de 8% por autores como
Mejia, 2004, y Acevedo, 2006).

Para el ciclo mexiquense, encontramos dos resultados dignos
de subrayar. Primero, se observa una gran similitud entre los ci-
clos de México y los del Estado de México, especialmente con
respecto a su relacién con las variables nacionales, sean domés-
ticas o vinculadas al sector externo. La tnica diferencia impor-
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tante ocurre en lo referente a la sincronizacién del ciclo con la
economia estadounidense: la economia mexicana estd mas fuer-
temente vinculada que la mexiquense. Dada la semejanza en la
estructura productiva del pais y del estado en la de divisién ma-
nufacturera, es posible que el distinto grado de sincronizacién se
explique por diferencias visibles s6lo a un nivel de desagregacién
mayor, de modo que las ramas en que se especializa el Estado de
Meéxico estén menos vinculadas al exterior que las ramas nacio-
nales correspondientes. De hecho, éste es un tema promisorio
para la investigacién futura. Segundo, resulta por demads intere-
sante observar la baja correlacién entre los indicadores locales y
el ciclo estatal. Como se documenta en el texto, las relaciones de
mayor magnitud se pueden catalogar como moderadas. M4s atn,
el perfil temporal sugiere que todas aquellas variables con las
que hay una relacién moderada siguen al indicador del ciclo. En
suma, es posible afirmar que la dindmica ciclica de la economia
mexiquense responde en buena medida a factores nacionales.

Finalmente, pensamos que a partir de este trabajo se despren-
den distintas 4reas de investigacién. En primer lugar, destaca el
uso de técnicas econométricas mas elaboradas para estudiar con
mayor detalle relaciones particulares entre el ciclo mexiquense y
otras variables, como el empleo nacional y local, la captacién
bancaria y los precios locales, entre otras. En segundo lugar, se
pueden analizar los efectos de las politicas nacionales sobre la
dindmica productiva estatal. En ambos casos, la verificacién for-
mal de cambio estructural en las distintas relaciones documenta-
das en este texto es una de las tareas mas importantes.
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