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Editorial

Esta edicion de la Revista Latinoamericana de Investigacion Social, en su volumen 6
numero 1, presenta dos articulos cientificos provenientes del ambito de las Ciencias
Econdmico-Administrativas, los cuales han sido sometidos a una rigurosa evaluacion por
pares académicos mediante un proceso de revision a doble ciego. Esta metodologia
garantiza la calidad y validez de los articulos de investigacion publicados, contribuyendo
asi al propdsito fundamental de la revista: fomentar el debate cientifico y su impacto a
nivel local, regional, nacional e internacional entre académicos e investigadores tanto del

sector publico como privado.

El primer articulo cientifico de los autores Ricardo Cristhian Morales Pelagio, Monica
Leticia Bazan Palacios y Pablo David Castillo del Valle, describe una investigacion sobre la
valuacién de activos inmobiliarios en México, especificamente a través de los Fideicomisos
de Inversion en Bienes Raices (FIBRAS). El objetivo es determinar la tasa de capitalizacién
implicita asumida por el mercado y su relacion con variables de mercado y financieras de
cada FIBRA. Se revisa la literatura sobre el riesgo y rendimiento de las FIBRAS, y se utiliza
una metodologia de Random Forest para analizar la explicacién de las variables financieras
en la tasa de capitalizacion de las FIBRAS. Los resultados y andlisis se encuentran en el
documento, y se concluye de acuerdo con los hallazgos de la investigacion, ello como una

invitacion a revisar a detalle el articulo.
El segundo articulo de los autores Josué Alan Cantl Esquivel, Yorka Veruska Arteaga

Nagashiro y Ricardo Jacob Mendoza Rivera, presentan un estudio sobre la construccion del

ciclo economico de México mediante la sincronizacion de fase y el analisis de componentes

Vi
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principales. La investigacion se basa en la premisa de que es posible representar el ciclo
econdémico agregado de la economia mexicana mediante la extraccion del componente
ciclico de doce variables macroeconémicas y financieras representativas. El objetivo
principal es construir un indicador del ciclo econdmico agregado de la economia mexicana
mediante la sincronizacion de fase y andlisis de componentes principales en la interaccion
del sistema de doce variables. Ademas, los autores buscan identificar las series con ciclos
mas estables que posiblemente guien a otras.

Desde RELAIS, queremos agradecer profundamente a todos los autores y revisores que
han confiado en nosotros y han dedicado su tiempo y esfuerzo para hacer posible la

publicacion de este numero. Sin su colaboracion, este proyecto no habria sido posible.

Muchas gracias por su compromiso y dedicacion.

Dra. Claudia Cintya Pefia Estrada

Editora Asociada

Vil
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Resumen

Una variable fundamental para comprender el valor y precio en el mercado de las FIBRAS
es la tasa de capitalizacion de la utilidad operativa neta en el tiempo; el objetivo es el de
determinar la tasa de capitalizacion implicita asumida por el mercado, para explicar su nivel
o valor en funcion de variables de mercado y financieras de cada FIBRA en México. El
método para estimar las tasas de capitalizacion es con la metodologia de valuacion neta de
los activos, mientras que para el analisis de su nivel o valor se utiliza el método de regresion
de bosques aleatorios o random forest. Los resultados indican que las variables que mas
explican o determinan las tasas de capitalizacion de mayoria de las FIBRAS en México son
la tasa de ocupacion de los inmuebles, asi como las tasas de interés del mercado local (Bono
M10 afios y EMBI). Se concluye que los inversionistas 0 mercado priorizan el nivel de
ocupacion de todos los activos inmuebles de las FIBRAS, ademas del rendimiento o costo de
oportunidad que paga el mercado de dinero mexicano.

Palabras Clave: tasa de capitalizacion; random forest; FIBRAS; variables.
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Abstract

A fundamental variable to understand the value and price in the REIT market is the
capitalization rate of net operating income over time; The objective is to determine the
implicit capitalization rate assumed by the market, to explain its level or value based on
market and financial variables of each REIT in Mexico. The method to estimate capitalization
rates is with the net asset valuation methodology, while the random forest regression method
is used to analyze their level or value. The results indicate that the variables that most explain
or determine the capitalization rates of the majority of REITS in Mexico are the occupancy
rate of the properties, as well as the interest rates of the local market (CETES91 days and
Bono M10 years). It is concluded that investors or the market prioritize the flow through the
entire generation of all the real estate assets of the REITS, in addition to the return or risk-
free opportunity cost paid by the money market.

Keywords: capitalization rate; random forest; REITS; variables.

Introduccion

La valuacion de activos ha sido un tema fundamental, tanto para el &mbito académico, como
para el profesional; la practica de la valuacion para la estimacion del precio de mercado es
una actividad clave de los analistas financieros de los fondos de inversion, mientras que
probar la eficiencia de mercado (Fama, 1970) en los mercados financieros, ha sido un
supuesto en los modelos que los investigadores han tratado de validar para pugnar por un
libre mercado. La metodologia de valuacion a través de los flujos de efectivo descontados es
la mas utilizada, tanto a nivel académico, como profesional (Cain y Dennis, 2008), puesto
que es la mas robusta y que sustenta a través de los fundamentales de la empresa la generacion

y valor mismo de la empresa (Copeland et. al, 1990; Damodaran, 2015; Fernandez, 2013).

En este sentido, Ferris y Pecherot (2002), evidencia la importancia de la modelacion
en el tiempo de la tasa de descuento a la que se traen a valor presente los flujos; los autores,
asumen un modelo que va ajustando la estructura y costo de capital en funcién de la variacion
del apalancamiento en el tiempo. Al respecto Morales y Lépez (2013) aplican dicho modelo
para las empresas del sector autoservicios que cotizan en México y encuentran diferencias
significativas en las valuaciones que consideran una tasa estatica o constante con las

valuaciones gue consideran una tasa variable o dindmica en el tiempo.
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Lo anterior, destaca la importancia de la tasa de descuento y su consideracion en el
tiempo para la obtencion de los valores de los activos considerando el riesgo en el tiempo;
ademaés del flujo generado, es necesario una tasa que efectivamente considere el riesgo y

costo de oportunidad que impliquen los activos en los que se invierte (Morales, 2014).

En Meéxico un sector atractivo para invertir es el inmobiliario, a través de los
Fideicomisos de Inversidn en Bienes Raices (FIBRAS), dado el nivel de rentabilidad y riesgo
que representan; el flujo relativamente estable y constante de la utilidad neta operativa
generada por las rentas de los inmuebles genera un referente para asignar su valor en el
mercado. Sin embargo, en lo que se refiere a la tasa de descuento, en este caso, la tasa de
capitalizacién (cap rate), se debe estimar de acuerdo con el riesgo y tasas de mercado, asi

como el cambio de estas en el tiempo, para una razonable y justa valuacion del mercado.

Por tanto, el objetivo del trabajo es determinar la tasa de capitalizacién implicita
asumida por el mercado, para explicar su nivel o valor en funcién de variables de mercado y

financieras de cada FIBRA en México.

La aportacion y relevancia del trabajo, radica en el hecho de demostrar si las tasas de
capitalizacion se explican en el tiempo en funcién a las tasas de mercado, asi como a
indicadores que reflejen el riesgo os situacion de cada FIBRA; esto validara que tan eficiente
es el mercado de FIBRAS en México, asi como identificar cudles son las variables que mas

explican o se relacionan con las cap rate de cada FIBRA.

Ademas de la presente introduccion, el trabajo consta de tres apartados mas; primero
se hace una revision de literatura respecto a la rentabilidad y valor de las FIBRAS,
posteriormente, se presenta la metodologia de random forest utilizada para ver la explicacion
de las variables financieras en la tasa de capitalizacion de las FIBRAS; después, se
presentaran los resultados y andlisis de estos, para finalmente, concluir de acuerdo con los

hallazgos de la investigacion.
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Revision de la literatura

En lo que se refiere al riesgo y rendimiento de las FIBRAS, Allen et al. (2000) sostienen, que
las FIBRAS estan sistematicamente expuestas al riesgo general del mercado de acciones y al
riesgo de las tasas de interes; estudian si los rendimientos de las FIBRAS (REITS, en inglés)
son sensibles a los cambios en el mercado de valores y en las tasas de interés, asi como si la
sensibilidad de los rendimientos en funcion a estos dos factores puede variar entre los
diferentes FIBRAS.

Los autores concluyen que, en la medida en que los inversionistas inmobiliarios
obtienen la rentabilidad requerida de sus inversiones a partir de una tasa libre de riesgo y una
prima de riesgo, un aumento de las tasas de interés del mercado puede dar lugar a una mayor
tasa de rentabilidad requerida por los inversionistas de FIBRAS, lo que se traduce en
valoraciones mas bajas. También, que las FIBRAS que minimizan su apalancamiento
financiero pueden reducir la sensibilidad de sus rendimientos ante los cambios del mercado

accionario.

Por su parte, Ghysels et. al. (2007), afirman que las tasas de capitalizacion pronostican
los rendimientos de los inmuebles comerciales, ademas de que la relacion renta-precio esta
asociada con los rendimientos futuros de los inmuebles comerciales; encuentran que las
fluctuaciones de la tasa de capitalizacion pueden descomponerse en tres componentes:
variables locales, crecimiento de las rentas y una parte ortogonal, es decir, una forma residual
que vuelve a relacionar el indice de capitalizacion con los dos primeros componentes.
Ademas, de concluir que la tasa de capitalizacion obtenida es la suma de la tasa de
capitalizacion esperada y una parte ortogonal, también encuentra que las condiciones

econOmicas pueden explicar solo una parte de los movimientos futuros de los rendimientos.

An y Deng (2019), pronostican la tasa de capitalizacion con un modelo de vectores
autoregresivos que considera las variables de los rendimientos de las propiedades, la tasa
libre de riesgo, el crecimiento de la utilidad operativa neta y la tasa de ocupacion, ademas de
valores rezagados de la tasa de capitalizacion. A su vez, Chervachidze et al. (2009) utilizaron

la deuda neta total como porcentaje del PIB, el diferencial de los bonos AAA de Moody's con
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respecto al Tesoro estadounidense a diez afios y las tasas de capitalizacion rezagadas (entre

otros factores) para pronosticar las tasas de capitalizacion.

En lo que respecta a los rendimientos de las FIBRAS, Laopodis (2009), investiga los
vinculos entre las FIBRAS, el mercado de acciones y la actividad economica real en Estados
Unidos; con una metodologia de vectores autorregresivos junto con los anélisis de causalidad
de Granger y de cointegracion para el periodo 1971-2007, encontraron que las FIBRAS
muestran patrones esencialmente similares con sus interacciones con el mercado de acciones
general y los movimientos de la produccién industrial. Esto, evidencia como factores
econdmicos, asi como de tasas de rendimiento de mercado tienen una influencia en la tasa de
rendimiento de las FIBRAS. A pesar de lo anterior, Alexander y Springer (2018), hallan
evidencia sobre como los inversores REIT valoran los cambios en la diversificacion de las

propiedades subyacentes.

Das (2015), argumenta que, dado que los activos inmobiliarios se financian con deuda
y acciones, sus expectativas de rendimiento deben ser una media ponderada de las
expectativas de rendimiento individuales de estas fuentes. A menos que la tasa de
capitalizacion ya esté especificada, un analista debe determinarla deduciendo las expectativas
de crecimiento del flujo de efectivo y de la tasa de descuento. El autor encuentra que el costo
de capital esta subvalorado en la derivacion real de la tasa de capitalizacion. El costo de la
deuda tiene un peso sustancialmente mas alto que el costo del capital, lo cual no es congruente
ni con el modelo de apalancamiento de Hamada (1969) para determinar el costo del capital
accionario. Al respecto, d"”Amato (2017), propone un nuevo método de valoracion de
propiedades generadoras de ingresos, el cual introduce la variable de tasa de ocupacion e
intenta integrar el andlisis y estimacion del ciclo del mercado inmobiliario dentro del proceso
de valuacion. También, Kok et al. (2017) destaca que recientemente se han desarrollado
trabajos con nuevas técnicas de Machine Learning que ofrecen otras alternativas para el
analisis estadistico de las series de tiempo. En especifico, se pueden implementar modelos
de random forest para pronosticar valores futuros sin preocuparse por la autocorrelacion de

las variables.
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Posteriormente, Van Nieuwerburgh (2019), observa que, durante los altimos afos, el
precio de las acciones inmobiliarias cotizadas ha sido inusualmente alto en relacion con los
dividendos; encuentra que ni las tasas de interés bajas ni las primas de riesgo bajas pueden
explicar los altos indices de valoracion. También, explica que tasas de interés mas bajas se
han visto compensadas por el aumento de las primas de riesgo para mantener los
rendimientos esperados cerca del promedio. En cambio, el mercado ha valorado el
crecimiento futuro de los ingresos de las propiedades comerciales muy por encima de las

tasas de crecimiento observadas en los afos anteriores.

En cuanto a las variables, Larriva y Linneman (2022), determinan que el desempleo
y las tasas de capitalizacion pasadas contienen suficiente informacién para producir
prondsticos mas solidos que las variables tradicionales (expectativas de rendimiento y primas
de riesgo); mientras tanto, Fisher et. al (2022) encuentran que las FIBRAS con mayor
densidad de poblacion, si bien tienen mayores tasas de crecimiento en el monto de las rentas,
también tienen tasas de capitalizacion mas bajas. Ademas, Kallberg y Shimizu (2023)
evidencian que los rendimientos anormales de las FIBRAS adquiridas estan relacionados

positivamente con la tasa de capitalizacion al momento de la adquisicion.

Metodologia

Se analizan las FIBRAS seleccionadas por su nivel de bursatilidad y fecha inicial de
cotizacion, por lo menos desde 2017; de las 15 FIBRAS en el Mercado mexicano que existian
a principios de 2023, solo 10 cumplen con esa condicién (ver tabla 1), sin embargo, se saca
de la muestra a FIBRA PLUS por inconsistencia en sus datos, quedando s6lo 9 FIBRAS para
su estudio, es decir, el 60% del total de FIBRAS en México.
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Tabla 1

FIBRAS en México y sector al que pertenecen

FIBRA Sector
Fibra Uno Comercial/Industrial/Oficinas
Fibra Danhos Comercial/Oficinas
Fibra Inn Hoteles
Fibra Macquarie Comercial/Industrial
Fibra Hotel Hoteles
Fibra Monterrey Comercial/Industrial/Oficinas
Fibra Plus Comercial/Industrial/Oficinas/Vivienda
Fibra Prologis Industrial
Fibra Shop Comercial
TerraFina Industrial

Nota: Elaborado por el autor con informacion de Economatica.

Se considera informacion semanal de la base de datos de Economatica del 01 de enero
de 2017 hasta el 30 de septiembre de 2022, de acuerdo con las variables mencionadas en la
revision de literatura y que se muestra en la tabla 2. Se utiliza ese periodo de tiempo, puesto
que solo habia una FIBRA que cotizaba en 2011; para 2013 habian cinco FBRAS cotizando
y hasta 2017 cotizaban las diez FIBRAS mencionadas con una bursatilidad significativa. Se
Ilega hasta septiembre de 2022, puesto que, al realizar el analisis de la presente investigacion
a principios de 2023, solo existia informacion contable (para el calculo de la utilidad neta

operativa) hasta el tercer trimestre del 2022.
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Tabla 2

Variables econdmicas- financieras y especificas a considerar

Variables econémico-financieras Variables especificas
e Inflacion e Tasa de Ocupacion
e Tipo de Cambio USD/MXN e Apalancamiento (D/A)

e CETES 91: Deuda de renta fija a corto plazo
e Bono M10: Deuda de renta fija a largo plazo

e EMBI: Indicador del riesgo pais

Nota: Elaborado por el autor en funcion de la revisién de literatura.

Para la tasa de capitalizacion de las FIBRAS, se considera la tasa implicita de acuerdo
con el valor de mercado semanal de cada FIBRA, asi como el dltimo dato de la utilidad

operativa neta (NOI) que evidencien.

Utilidad Operativa Neta
Cap rate

VNA = Valor de mercado = (1)

Utilidad Operativa Neta (NOI
Cap Rate = P (or) 2

Valor de mercado

Para el analisis de la relacién de las variables con respecto a la tasa de capitalizacion
(cap rate) se utiliza el método de random forest (bosque aleatorio), los cuales son estructuras
de datos conformadas por nodos y aristas entre nodos. EI método de bosque aleatorio crea
una poblacién de arboles de regresion (bosque) y al momento de realizar una prediccion
evallUa primero una prediccion por arbol y después las agrega para dar la estimacion final de

todo el bosque, como se aprecia en la figura 1.
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Figura 1

Representacion de un arbol de regresion sencillo.

Occupancy Rate > 0.4]

NO

CapRate = 0.04

D/E Ratio > 0.5

Nota: Elaborado por el autor con base en el analisis de random forest.

Los arboles tienen la ventaja que son facilmente interpretables y que son un método
no paramétrico invariante a escala, es decir, no hace suposiciones sobre la distribucion de las

variables independientes o de la relacion entre las dependientes e independientes.

Resultados y discusién
Se cred un conjunto de entrenamiento y uno de prueba basado en el conjunto de datos de

cada FIBRA. El muestreo se estratifica por el decil al que pertenece la variable objetivo
dentro del conjunto de datos. Para cada FIBRA se entrena un random forest con 300 arboles.
Para el modelo global basado en random forest se unificaron los datos de cada FIBRA en un
solo conjunto de datos sin etiquetar la FIBRA de procedencia. De forma analoga al caso
individual, el muestreo para realizar la particion de datos de entrenamiento y de prueba es

mediante el decil de la variable objetivo.

Las métricas mas relevantes de rendimiento son las siguientes:
* Sesgo (error promedio): 5.59 « 10-5.
Error absoluto promedio: 0.000948.

Error relativo promedio: 0.012550.

Raiz del error cuadrado promedio: 0.002614.
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En el modelo global la variable mas relevante es la tasa de ocupacién (Occupancy
Rate) y esta variable domina significativamente la gréfica de importancia de variables. En

segundo Yy tercer puesto esta el D/E Ratio y EMBI respectivamente (ver figura 2)

Figura 2

Importancia de las variables en el modelo global

Importancia de variables para modelo global

Occupancy Rate

D/E Ratio

EMEI|

Bono M10

Tipo de Cambio

CETES 91

INFLACION

0.0 01 0z 03 0.4 05 0.6 07

Nota: Elaborado por el autor con datos de Economatica

En las gréficas de dependencia parcial de este modelo se observa (figura 3) que la
variable Occupancy Rate reduce notablemente la dispersion de las curvas individuales, sobre
todo, el rango, esto implica que la variable no solo contiene mucha informacion para la
estimacion, sino que también es altamente determinante. También, es notable que las curvas
individuales parecen preservar su orden en las graficas de dependencia parcial para la mayor
parte del rango y que la dispersion es muy alta. Ademas, es evidente la insensibilidad de la
respuesta promedio a la mayor parte de las variables y que parece no haber relaciones

mondtonas.

10



Partial dependence

Partial dependence

Revista Latinoamericana de Investigacion Social, vol. 6, no. 1

Figura 3

Gréficas de dependencia parcial en el modelo global

PDPs para modelo global
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Nota: Elaborado por el autor con datos de Economatica

Los resultados de la evaluacion de cada modelo sobre el conjunto de prueba
correspondiente se resumen en la tabla 3. Se considera el desempefio de los modelos como
adecuado. pues el MAE medio sobre todos los modelos es 0.00111 y el error relativo

promedio sobre todos los modelos es 0.0132.

Tabla 3

Tabla de resumen de resultados de los modelos por FIBRA

FIBRA Bias Mean Absolute Error | RMSE Mean relative error Most relevant variable
FUNO 0.000005 0.000713 0.000981 0.009424 Bono M10
DANHOS | -0.000156 0.001548 0.00334 0.015739 EMBI
FINN 0.00033 0.001019 0.003136 0.022096 Occupancy Rate
FMAQ | -0.000035 0.00092 0.001207 0.009746 Bono M10
FIHO 0.000567 0.002356 0.006741 0.020714 Occupancy Rate
MTY 0.000011 0.000887 0.001779 0.010294 EMBI
PROLOGIS| 0.000056 0.000944 0.001377 0.01164 INFLACION
SHOP 0.000061 0.000669 0.001475 0.007387 INFLACION
TERRA | 0.000057 0.000936 0.001381 0.011809 EMBI

Nota: Elaborado por el autor con datos de Economatica
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Al realizar las gréficas de importancia de variables (figura 4 parte | y Il) se observa
un comportamiento muy variado. En el caso de FIHO, por ejemplo, la importancia se
conserva en la tasa de ocupacién (Occupancy Rate) y en otros como SHOP o MTY hay varias
caracteristicas con importancias similares. Notese que la variable mas relevante para cada

modelo varia y no necesariamente es la Occupancy Rate como lo es para el modelo global.

Para el caso de las FIBRAS del sector hotelero, FIBRAS Hotel y FIBRA Inn, es
perfectamente congruente que la variable mas relevante sea la tasa de ocupacion, ya que
como se observo en la pandemia fueron de los sectores mas castigados por el confinamiento
en lo que se refiere a la demanda de servicio de alojamiento, asi como por una mayor
sensibilidad al ciclo econémico e ingreso; cabe destacar como en ambos casos, la segunda
variable mas relevante fue la tasa de interés gubernamental de corto plazo (Cetes 91) lo que
implica que las expectativas de rendimiento en el sector se consideran con expectativas de
corto plazo. En lo que concierne a las FIBRAS del sector industrial, Macquarie (FMAQ),
Prologis y Terra, una de las dos variables mas representativas fue la tasa de largo plazo
gubernamental del Bono M 10 afios, lo que se explicaria por la naturaleza o giro del sector,

en donde el rendimiento de sus proyectos es siempre de largo plazo.

Figura 4

Graficas de importancia de variables para cada modelo de cada FIBRA individual (parte I)
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Importancia de variables para FINN
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Nota: Elaborado por el autor con datos de Economatica

Figura 4

08 09

Graficas de importancia de variables para cada modelo de cada FIBRA individual (parte 1)
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Importancia de variables para PROLOGIS
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Nota: Elaborado por el autor con datos de Economatica

En lo que respecta a las FIBRAS del sector comercial, Danhos y Shop, como se
menciond tuvieron resultados muy variados, y hay prevalencia de factores de riesgo, tanto
macro, como especificos, en cuanto a la relevancia para la tasa de capitalizacion. En cuanto
a las FIBRAS diversificadas que poseen activos en tres sectores (comercial, industrial y
oficinas), como Funo y Monterrey (MTY), las variables EMBI y tasa de ocupacion
(occupancy rate) fueron dos de las tres mas importantes o relevantes, lo que implica factores
de riesgos generales, ya sea macro o especificos, en los que el mercado se basaria para

explicar su tasa de capitalizacion.

Al observar las graficas de dependencia parcial de los modelos (figura 5 parte I, 11y
I11), nuevamente se observa un comportamiento muy variado. De forma coherente con las
graficas de importancia de variable las graficas muestran cambios minimos al variar variables
menos relevantes salvo por casos que se suelen encontrar en los extremos de las curvas

individuales. Es importante considerar que los rangos de cada variable son diferentes para
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cada modelo; se presentan graficas de dependencia parcial mixtas, cada curva azul representa
un caso particular de datos y como varia la prediccion al modular la variable del eje x.

También se representa con una linea punteada naranja el efecto en la prediccion promedio.

Figura 5

Graficas de dependencia parcial de los modelos de cada FIBRA individual (parte I).
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Figura 5

Gréficas de dependencia parcial de los modelos de cada FIBRA individual (parte II).

PDPs para FMAQ

Partial dependence

Partial dependence

Partial dependence

Partial dependence

Partial dependence

Partial de pendence

0110

0.105

0100

0095

0.090

0110

0105

0.100

0.095

0.090

0.085

0.080

0075

0070

0.065

0085

0.080

0.075

0070

0.065

002 004 006 008

~-- average

~ - average

~ - average

~-- average

INFLACION

Tipa de Cambio

~ -~ average

~ -~ average

050 055 060 065 070 075
D/E Ratio

0.92 093

PDPs para FUNO

084 085 096
Occupancy Rate

Bono M10

~ - average
I N I

1= memge

=~ average

-~ average
L1111

002 004 006 008

INFLACION

004 005 006 007 008

CETES 91

B 1

20 21 2
Tipo de Cambio

~-- average |
el Ul 1

~-- average

“= aver

rage
] I I |

0.025 0.030 0.035 0.040 0.045 0.050
EMBI

05 06 07 08 09
DJE Ratio

092

PDPs para MTY

093 094 095
Occupancy Rate

006 007 008 009
Bano M10

o011 ——- average —_— -~~~ average
) —\ e —
010 -
009
o8 i
= - 1
- -
0074 -~ average 1 f -~ average
i N O L T Ly ST NN I | I 1 o
002 004 006 0.08 .04 005 006 007 008 B 1 2 A o= 006 007 008 009
INFLACION CETES 91 Tipo de Cambio Bono M10
0114 - average
010
0.09
008
- = 1]
007 | f - == average -~ average
I A TET - E : [ETET]
0025 0,030 0.035 0.040 0.045 D050 03 04 05 06 092 034 03 038
EMBI DIE Ratio Occupancy Rate

Nota: Elaborado por el autor con datos de Economatica
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Figura 5

Gréficas de dependencia parcial de los modelos de cada FIBRA individual (parte I11).
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De las variables especificas sélo la tasa de ocupacion (occupancy rate) fue relevante,
puesto que de las 9 FIBRAS en 5 fue la primera o segunda variable més relevante y también
en el modelo global; este resultado coincide con las posturas de An y Deng (2009) y
d”Amato (2017) en cuanto a que sus estudios destacan la variable de tasa de ocupacion como
relevante para la estimacion de la cap rate. Si bien en el modelo global fue una de las
variables més significativa, contrario a otras investigaciones como la de Das (2015) y
Hamada (1969), el apalancamiento no fue relevante para las tasas de capitalizacion implicita
en las FIBRAS en México.

Aunque de las variables econémicas financieras, el tipo de cambio (s6lo 1 FIBRA) y
los CETES (s6lo 2 FIBRAS) solo aparecieron como segunda variable relevante en 3
FIBRAS, tal y como habla de la limitacion explicativa de las condiciones econdmicas,
Ghysels et. al. (2007), las tasas de largo plazo y de riesgo si fueron significativas como en
otros estudios. De las variables econémico-financieras el EMBI fue la mas relevante en 3 de
las 9 FIBRAS; sin embargo, el Bono M10 estuvo en 4 FIBRAS como la primera segunda
mas relevante, confirmando el efecto de las tasas y primas de riesgo evidenciado en otros
estudios, como los de Allen et al. (2000) y Chervachidze et al. (2009).

Como lo planteaba Kok et al. (2017), el método de random forest resulté una técnica
estadistica alternativa para poder analizar la relacion y explicacion de las tasas de
capitalizacion o rendimiento para el sector inmobiliario representado por las FIBRAS; sin
embargo, es necesario incorporar la misma variable de cap rate histéricas para mejorar la
explicacion, de acuerdo con los modelos propuestos por Chervachidze et al. (2009) y, Larriva
y Linneman (2022).

Conclusiones

Los resultados indican que las variables que mas explican o determinan las tasas de
capitalizacion de mayoria de las FIBRAS en México son la tasa de ocupacion de los
inmuebles, asi como las tasas de interés del mercado local (Bono M10 afios y EMBI). Se
concluye que los inversionistas o mercado priorizan el nivel de ocupacién de todos los activos

inmuebles de las FIBRAS, ademas del rendimiento o costo de oportunidad que paga el
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mercado de dinero mexicano.

Las tasas de interés que reflejan el riesgo y costo de oportunidad en el mercado
mexicano son relevantes para explicar el nivel y comportamiento de las tasas de
capitalizacion de las FIBRAS en México. La variable interna mas importante para la tasa de
capitalizacion es la relacionada con la naturaleza o giro principal del negocio, es decir, la tasa
de ocupacidn de los inmuebles, puesto que la de tipo financiero, el apalancamiento, no fue

muy relevante.

Lo anterior, implica que el valor de mercado de las FIBRAS est4 sustentado o
fundamentado no sélo en el rendimiento que implican los flujos de efectivo por la utilidad
neta operativa generada por las rentas, sino también por el riesgo y rendimiento del negocio
y del mercado que se refleja en las tasas de interés de largo plazo. A pesar del crecimiento y
rendimiento del valor de las FIBRAS, este ha reflejado el riesgo en su tasa, aunque no es
posible afirmar si en la magnitud correspondiente, 1o que puede representar una linea de

investigacion a seguir en la agenda.

Esta evidencia y conclusion pudiera llevar a las organismos reguladores o autoridades
del mercado de valores a considerar la divulgacion de la tasa de capitalizacion que asumen
las FIBRAS considerando dichos factores de riesgo, especialmente las tasas de interés y asi
justificar la prima de riesgo que asumen e implican; también, considerar cémo la politica
monetaria afecta el valor de los activos del sector inmobiliario. Lo anterior, implica una linea
de investigacion a desarrollar al respecto de los resultados y conclusiones del trabajo.
Ademas, considerar el andlisis para las FIBRAS en otros mercados, asi como para otros

activos cuya valoracion se basa en el descuento de flujos.
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Resumen

El trabajo examina la dindmica evolutiva de los ciclos econémicos de México empleando
las combinaciones lineales de doce indicadores macroecondémicos representativos. Para
abordar la complejidad del problema derivada del nimero de variables como por la
volatilidad que estas manifiestan, se emplea la sincronizacion de fase, el analisis de
componentes principales y pruebas de estacionariedad. Los resultados obtenidos
demuestran que es posible construir un ciclo econémico generalizado capaz de capturar los
comportamientos méas uniformes de las series mediante las combinaciones lineales de las
variables en ciclos, ademas que estas combinaciones capturan los niveles de aportacion en
varianza agregada de cada serie.

Palabras Clave: andlisis de componentes principales; ciclo econémico; sincronizacién de
fase.

Abstract

Our research focuses on understanding the patterns of economic cycles in México by
analyzing twelve key macroeconomic indicators. We use different techniques, such as phase
synchronization, principal component analysis, and stationarity tests, to address the
complexity of the problem arising from the high number of variables and their inherent
volatility. Our results demonstrate that it is possible to create a generalized economic cycle
by using linear combinations of these indicators, which capture the most consistent
behaviors of the series. Additionally, these linear combinations reflect the contribution
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levels of each indicator to the aggregate variance.

Keywords: principal component analysis; business cycle; phase synchronization.

Introduccion

La comprension de los ciclos econdmicos resulta esencial para la macroeconomia, la
politica monetaria y la gestion de riesgos financieros debido a que el analisis de la evolucién
de las oscilaciones facilita comprender las sefiales de la dindmica ciclica generalizada de las
economias. Cantu, Rios y Jiménez (2022) enuncian que modelar los ciclos permite anticipar
posibles cambios del corto al mediano plazo en las condiciones econdémicas de los paises e

inclusive en la economia mundial y de sectores econémicos por actividad.

Respecto al seguimiento de variables guia del ciclo agregado, Claessens, Kose y
Terrones (2011) destacan la importancia de monitorear las fluctuaciones en los niveles de
crédito, consumo, confianza empresarial e indicadores financieros al modelar los ciclos
econdémicos y remarcan la importancia de no solo enfocarse en indicadores macro de
produccion y comercio, sino que remarcan la necesidad de también modelar indicadores de

volatilidad del mercado financiero.

Asimismo, Grinderslev et al. (2017) subrayan que el desarrollo de las oscilaciones
no debe subestimarse ya que el seguimiento de las fases econdémicas ha ganado mayor
atencion por el ambito publico como privado, especialmente después de las crisis derivadas
de los colapsos financieros ocurridos en 2001 y 2008. El trabajo propone que es mejor (y
mas viable) modelar al ciclo econdmico de una nacién mediante la incorporacion de
maultiples variables relevantes en la conformacion de las oscilaciones, en lugar de solo tomar

un indicador de actividad econémica agregado.

Dada la relevancia del tema, y en sintonia con estos antecedentes, este trabajo
plantea tres interrogantes fundamentales: ¢Existen variables que sean mayormente
representativas del ciclo economico agregado?, ¢Se pueden identificar duraciones
promedio de los ciclos?, y ¢(Es factible construir el ciclo econdmico a traves de una
combinacion lineal de un sistema de indicadores econémicos representativo? En este
contexto, la premisa fundamental de nuestra investigacion reside en la factibilidad de

edificar un sistema ciclico que capture las caracteristicas y oscilaciones mas
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representativas de variables que representen las fluctuaciones de la economia de México.
Se plantea que esto puede lograrse primero con la sincronizacion de fase, luego mediante
la creacion de combinaciones lineales de las variables en ciclos y posteriormente, con la
extraccion de los componentes principales de un sistema de variables que en conjunto

reconstruyan un ciclo econémico agregado.

Respecto a la hipdtesis de la investigacion, planteamos la siguiente: si se extrae el
componente ciclico de doce variables macroeconémicas y financieras representativas,
entonces podemaos representar al ciclo econémico agregado de la economia mexicana. Se
propone que, con esta metodologia, es posible capturar una dindmica mas uniforme y
significativa de los ciclos mediante el modelado de las series y el empleo de sus
combinaciones lineales a través de las sefiales analizadas. Comprobaremos esta hipotesis
mediante los resultados de técnicas especificas, como la sincronizacién de fase y el analisis

de componentes principales.

En linea con la hipétesis, el objetivo principal de esta investigacion es construir un
indicador del ciclo econdémico agregado de la economia mexicana mediante la
sincronizacién de fase y andlisis de componentes principales en la interaccion del sistema
de doce variables. Los objetivos especificos incluyen modelar cada variable, examinar su
evolucion ciclica en términos de duracion y numero de oscilaciones promedio, analizar la
estabilidad y volatilidad de los ciclos y evaluar la presencia de algin nivel de memoria
mediante pruebas de estacionariedad. Ademas, se busca identificar las series con ciclos

mas estables que posiblemente guien a otras.

En resumen, el principal aporte de nuestra investigacion destaca al proponer la
representacion del ciclo econémico agregado a traves de la extraccion de componentes
principales de variables econémicas y financieras. Los modelos revelan que las tasas de
interés, los niveles de crédito y la dinamica de los indices bursatiles son las variables mas
representativas para la construccion de combinaciones lineales uniformes. EI documento
se organiza en cinco apartados: la revision de trabajos (antecedentes al tema), las teorias
econdmicas que apoyan al tema, la metodologia, la aplicacion del modelado a las series y

finalmente las conclusiones.

En dltima instancia, los resultados respaldan la viabilidad de aplicar esta

24



Revista Latinoamericana de Investigacion Social, vol. 6, no. 1

metodologia a otros paises en futuras investigaciones.

Revisién de literatura

Existen maltiples teorias que buscan explicar las causas de los ciclos econémicos, pero
ninguna ha sido completamente aceptada debido a sus fundamentos divergentes.
Kindleberger (2005) sugiere que las oscilaciones en las economias suelen derivar por fallas
sistémicas en los aparatos financiero y monetario del capitalismo, asi como por las demoras
en los factores cognitivos y de accion de los bancos centrales en detectar estos problemas.
El trabajo explica que estos retrasos impiden gque se actle a tiempo para mitigar los impactos

de la evolucion de variables monetarias.

Enriqueciendo el debate, Minsky (1986) destaca que las fases de expansion
econdmica son impulsadas por el aumento de los niveles de crédito, lo que eventualmente
conduce a una etapa de especulacién financiera, generando la pérdida de sostenibilidad
alcista y desembocando en fases oscilatorias contractivas. Una conclusion destacada de su
trabajo es su analisis sobre la intervencion de los bancos centrales: pues, aunque su objetivo
es mantener niveles de precios estables y fomentar el pleno empleo, Minsky argumenta que
su intervencion a menudo resulta en lo contrario, una idea que desarrolla en su hipotesis

sobre fragilidad financiera.

En relacién con los ciclos financieros, Razo de Anda et al. (2018) coinciden en que
estos se originan por las facilidades de crédito en la economia, destacando la falta de
coordinacion efectiva entre los diversos agentes bancarios en la creacion y destruccion de
dinero. Su estudio concluye que es esencial limitar el papel de los mercados financieros,
haciéndolos méas productivos y menos especulativos en la concesion de créditos. De lo
contrario, advierten que las fases contractivas podrian volverse mas perjudiciales en cada

ciclo, dificultando la recuperacion del aparato econémico.

También, algunos trabajos que analizan el comportamiento oscilatorio de variables
monetarias en relacion con las fases del ciclo econémico agregado para distintos paises
son las investigaciones de Agénor et al. (2000) y Alper (2002). En estos sefialan que para
economias desarrolladas como la de Estados Unidos, los agregados monetarios y los

niveles de precios tienden a actuar de manera contra ciclica y con cierto rezago respecto a
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variables prociclicas como las oscilaciones de tasas de interes y flujos de capital. Por otra
parte, su investigacion reveld que, en economias emergentes como México, los ciclos
econdmicos de las variables no estan tan claramente definidos como en las economias
desarrolladas. Ademas, en estas ultimas, las masas monetarias no suelen reflejar patrones

ciclicos evidentes.

También, Vergara, Mejia y Diaz (2021) analizan la dindmica de variables
monetarias y financieras en relacion con la economia agregada de Mexico. Su
investigacion concluye que la politica monetaria de Banxico ha demostrado
comportamientos prociclicos, evidenciados en las oscilaciones de la tasa de interés. Ellos
remarcan que, aunque esto ha contribuido a estabilizar los niveles de precios, también ha
exacerbado las fluctuaciones de otras variables como los niveles de crédito, confianza

empresarial y el tipo de cambio.

Todas estas investigaciones subrayan la interconexion de multiples factores en la
formacion del ciclo econémico. Los antecedentes destacan que las fluctuaciones no estan
limitadas al movimiento de una sola variable, sino que es posible construirlo mediante un
modelo que capture las propiedades mas uniformes de las series mas representativas de las
economias. El siguiente apartado se centra en fortalecer estas ideas desde diversas

perspectivas del pensamiento econémico.

Teorias econémicas sobre las causas de los ciclos econémicos

En esta seccidn, se presentan algunas de las teorias mas relevantes que abordan la
explicacion de los ciclos econémicos. Estas buscan responder a preguntas clave sobre las
causas de las oscilaciones, las variables que deberian manifestar comportamientos
oscilatorios, y la comprension de las duraciones promedio de los ciclos segun su categoria,

ya sea a corto o largo plazo.

Literatura econdmica

De acuerdo con Keynes (1936), los ciclos econdmicos se originan a partir de las oscilaciones
en la demanda agregada, movimientos en las tasas de interés, preferencias por la liquidez,
variaciones del consumo y la eficiencia marginal del capital. Segun su teoria, las variaciones

en la demanda de inversion de los empresarios, dada su inestabilidad en comparacion con
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la demanda de bienes de consumo, son la principal causa de las oscilaciones econémicas.
Aunque esta escuela es criticada por concebir de manera mecanica el ciclo y recomendar la
intervencion estatal, afectando variables como la oferta monetaria, reservas internacionales,
precios, niveles de empleo y salarios, se destaca que esta perspectiva considera que el dinero

en la economia no es neutral, a diferencia de la vision neoclésica.

Por otra parte, los neoclasicos sostienen que el dinero es neutral, argumentando que
las oscilaciones econdmicas se generan por choques provenientes de variables reales como
innovaciones tecnoldgicas, variaciones en el gasto publico y cambios en la produccién
agregada y en los niveles de empleo. Ademas, afirman que el mercado laboral siempre se
equilibra mediante la sustitucion intertemporal entre trabajo y ocio, basandose en las
decisiones inter temporales de los trabajadores. Explican que los choques en las variables
reales provocan variaciones temporales en las tasas de interés y salarios, alterando
temporalmente la produccion hasta que los mercados convergen a situaciones de equilibrio
dinamico. Sugieren que lo més recomendable es permitir que las cosas se estabilicen por si

mismas.

En contraste a la escuela neocléasica, los neokeynesianos argumentan que, si existe
rigidez en precios y salarios, lo que se traduce en precios pegajosos esta impide de ajustes
inmediatos en los mercados. Su analisis destaca que el principal impulsor del dinamismo
econdmico es la demanda agregada y las imperfecciones en los mercados; esto significa que
los choques exdgenos pueden hacer que la economia regrese lentamente a su estado original,
ya que los ajustes en precios y mercados no ocurren de manera simultanea, sino escalonada,
generando fluctuaciones temporales que desencadenan crisis econdémicas, monetarias y

financieras.

Finalmente, en la perspectiva heterodoxa, destaca la teoria de la fragilidad financiera
de Minsky (1977). Contrario a los postulados de los modelos neoclasicos, Minsky
argumenta que no se requieren choques exdgenos para perturbar la economia de su supuesta
“senda de equilibrio estacionario”. Su hipdtesis sugiere que las desviaciones surgen
inherentemente por el sistema bancario debido a la concesion de préstamos, ya que
eventualmente se otorgaran préstamos a solicitantes de menor calidad crediticia impulsados
por las expectativas de crecimiento econdémico. Este concepto se explora en la teoria de la
fragilidad financiera de Minsky.
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Frecuencia y periodicidades de los ciclos econémicos

Las distintas escuelas del pensamiento econémico ofrecen explicaciones sobre las causas
de los ciclos, lo que ofrece un marco inicial para identificar las variables y canales que
tedricamente pueden originar las oscilaciones. No obstante, Calderon (2012) sefiala una
critica comun en la literatura econdmica: las teorias a menudo se limitan a referirse a los
ciclos simplemente como oscilaciones, sin especificar su duracion, ya sea corta o larga.
Ademas, Villarreal y Hernandez (2016) proponen una clasificacién de los ciclos segin su

duracion, periodicidad y frecuencia, mencionando las siguientes categorias:

* Ciclos de Kitchin: Duracién de cuarenta meses (0 entre tres y cinco afios).

* Ciclos de Juglar: Fluctian entre seis y diez afios.

* Fluctuaciones de Kuznetz: Oscilan de dieciséis a veinte afios.

* Ciclos de Kontratieff: Presentan oscilaciones alrededor de cuarenta y ocho a sesenta afios.

El andlisis de diversas corrientes del pensamiento econdémico nos permite
identificar las variables mas representativas para modelar el ciclo econémico agregado
segun distintos autores. A pesar de las divergencias en sus conclusiones, todos reconocen
el papel y dinamismo de los mercados financieros, tasas de interés, niveles de crédito y
empleo, asi como de las expectativas empresariales como factores clave en el seguimiento
de los ciclos. En cuanto a las duraciones, Garcia-Ruiz (2014) destaca que, en el estudio de
oscilaciones, aquellas variables que consoliden un mayor nimero de ciclos en lapsos
relativos entre variables tenderan a exhibir duraciones mas cortas. Esto se debe a la
generacion de un mayor nimero de fluctuaciones en el mismo intervalo de tiempo en
comparacion con sus semejantes, resultando en una frecuencia mas alta debido a su mayor

dinamismo.

Metodologia
En este apartado, se presentan las tres herramientas esenciales para analizar las oscilaciones
ciclicas de cada variable modelada y posteriormente, para la construccion del indicador guia

de la economia mexicana. La unificacion de las metodologias resulta fundamental, ya que
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facilita el analisis de acoplamientos al trabajar con todas las variables en ciclos depurados

a un mismo nivel, esto propicia el manejo homogéneo de la informacion.

Series de tiempo

De acuerdo con Xiao y Lima (2007) el proposito del analisis de series temporales es
describir el proceso tedrico subyacente en cada serie estudiada mediante la formulacion de
un modelo matematico y probabilistico. Canty et al. (2022) sefialan que se considera que
una serie temporal es estrictamente estacionaria si todos los momentos de su distribucion
de probabilidad son invariables en el tiempo. Esto implica que cualquier innovacion que
afecte a la serie se reducira a cero después de un determinado numero de periodos, a menos
que la serie posea algun nivel de memoria. La estacionariedad puede verificarse mediante
pruebas estadisticas, y una serie se considera estacionaria si cumple con los siguientes
requisitos:

EX;)=uvt
Var(X;) =oVt
Cov(Xy, Xs) = y(Xe, Xs) = E(Xe — ) (Xs — ps) 5 f(E — 5)

Y(th XS)

)
of 03

p(Xt; XS) =

Estas afirmaciones implican que un proceso estocastico es fuertemente estacionario
si la distribucion conjunta de sus variables aleatorias, f(xq, ..., Xm)f (Xn, ..., X2,) €S la
misma en cualquier punto de la muestra. Para procesos estacionarios, se tiene que u; = u,
y que o? = g2, Es decir, estos parametros no cambian a lo largo del tiempo ni en muestras
de la poblacion. Ademaés, dados los puntos de evaluacion ty t+k, tenemos que y(t, t+k)y
p(t, t+ k) dependeran solo de k. En otras palabras, el promedio de una muestra al azar de

una poblacion de gran tamafio tiende a estar cerca de la media de la poblacion completa®.

En el contexto de procesos estocasticos, la estacionariedad débil se define por la
independencia temporal en el célculo de la covarianza entre dos periodos, basandose
Unicamente en su distancia o rezagos. La comprobacién de estacionariedad se realiza a
través de pruebas de raiz unitaria, donde la estacionariedad se refleja en raices reales del

polinomio caracteristico con un valor absoluto menor a uno. A continuacion, se exponen las

! Por definicion, en el caso de un proceso gaussiano, su distribucion quedaréa determinada por p y o2
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tres pruebas de hipotesis que fueron empleadas en el trabajo.

Prueba Augmented Dickey Fuller (ADF)

Un test fundamental en las pruebas de existencia de raiz unitaria en series temporales es el
trabajo de Dickey y Fuller (1979). Su enfoque se centra en la evaluacion de la existencia de

raices a través de la siguiente regresion:

X =PXe—q +ue @

La hipotesis nula de la prueba es que la serie posee una raiz unitaria, ello se deduce
del planteamiento de que B = 1. Mientras que la hipétesis alternativa es que, al no
presentarse una raiz unitaria, la serie de tiempo es estacionaria. Para realizar una prueba mas
robusta, en la practica se recurre al empleo de la prueba Dickey-Fuller aumentada (ADF),
ya que esta permite incorporar mas rezagos de orden p de la variable estudiada, ello

mediante la ecuacion:

p
AXt = ﬁXt—l + z CZAXt_l + ut (2)

i=1

La ventaja de esta estructura en la regresion es que le permite a la serie X_t ser capaz
de absorber cualquier estructura dindmica de si misma a manera de que el termino de
perturbacion u_t no lo recoja y no existan estructuras de dependencia en los residuos,

garantizando que en estos no haya problemas de autocorrelacion serial.

Prueba Phillips Perron (PP)

Otra contribucion relevante sobre la existencia de raices unitarias en series temporales
proviene del trabajo de Phillips y Perron (1988). A diferencia de los enfoques iniciales de
Dickey-Fuller, su propuesta incorpora procedimientos para evaluar la correlacion entre los
errores de regresion, analizando asi la existencia de raices unitarias en dichos errores.
Basandose en la regresion utilizada en la prueba ADF, Phillips y Perron proponen un

término u, modificado en su regresion auxiliar:
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Uy = €; + Qet_1+, ey +9iet_q (3)

Phillips y Perron destacan que su prueba incorpora la presencia de raices unitarias
en el proceso de media movil, siendo disefiada para detectar cambios estructurales en las
series. Este test comparte las mismas hipotesis nula y alternativa que las pruebas ADF para

la existencia de raices unitarias.

Prueba Kwiatkowski—Phillips—Schmidt-Shin (KPSS)

Una prueba considerada de mayor potencia estadistica por descomponer los componentes
de la serie en factores de tendencia determinista, caminata aleatoria y error estacionario es
la prueba KPSS. Esto se logra al evaluar directamente la estacionariedad de la serie de

tiempo mediante la siguiente estructura:

X, = &t + 10+, ., +ey (4)

Al realizar la descomposicion de los elementos de la serie, note que &t representa el
factor de tendencia, r; un elemento de caminata aleatoria y e, un término de error
estrictamente estacionario. La prueba propone que el factor de caminata aleatoria esté

subordinado a la estructura:

Ty =T +up; up ~ N0, 07) (%)

Sincronizacion de fase

Inspirada en el trabajo de Christian Huygens de 1673, el concepto de sincronizacion se
refiere a la ocurrencia simultanea de eventos, ya sea directamente asociados o0 no. La
asociacion se evaluard segn el comportamiento de las oscilaciones de las variables,
considerando si muestran una interaccion conjunta, contraria o independiente de manera
simultanea o con rezagos. En el contexto de investigaciones sobre el anélisis ciclico
econdmico, la sincronizacion de fase se puede realizar mediante la metodologia propuesta
por Calderdn, Garciay Cruz (2017) y Cantu et al. (2022) para la extraccion del componente

ciclico mediante un depurado de variables. Los pasos por seguir son los siguientes:
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1.- Para el analisis de las series bajo estudio, el primer paso implica asegurar que
estén en la misma escala, facilitando asi el calculo de su componente ciclico. Esto se logra
mediante algun método de estandarizacion que garantice que todas las variables compartan

la misma escala.

2.- Una vez estandarizadas, se aplica a las series un filtro que elimine las
contaminaciones aleatorias (ruido), ya que este afecta Unicamente a las sefiales ciclicas
relevantes. El filtrado facilita la obtencion del componente ciclico inherente de cada serie,

y se logra mediante la aplicacién de la funcion:
Xe=(e*xX_) + (1 =€)+ X) (6)

Donde:

X;: Serie Suavizada.

¢: Nivel del suavizado.

X;_q: Serie Suavizada rezagada un periodo.

X: Variable a Suavizar.

La ecuacion (6) establece que valores cercanos a uno en el nivel de suavizado
eliminaran la mayor parte de las oscilaciones de corto plazo, preservando Unicamente los

ciclos de larga duracion.

3.- Después de aplicar el filtro a cada variable, se procede al célculo de la derivada
numérica de cada serie. Como detalla Garcia (2014), este célculo proporciona un indicativo

del cambio en las sefales reales de los ciclos. La derivada numérica se calcula mediante:

Xo+h)—f(X
f'(X0)=f(0+})l f(Xo) )

Desde la perspectiva de la sincronizacion de fase, es importante sefialar que la

derivada numérica se considera la mejor aproximacion disponible de la sefial entre dos
puntos de informacion analizados. Esto nos proporciona informacién clave sobre cuando
las sefiales alcanzan sus minimos y maximos, y en el caso de que estén sincronizadas, si

tienden a coincidir en el comportamiento de sus derivadas.

4.- Con las derivadas numéricas de las sefiales, se procede a analizar el diferencial

de fases de los ciclos de las variables, segln sea el estado de acoplamiento de las sefiales.
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Existen tres posibles escenarios:

Escenario 1: Si los estados de las sefiales estan perfectamente acoplados, ello es un
indicativo de que:

Jim [, (k) — x, (k)| = 0 (8)

Ello independiente de las condiciones iniciales de las oscilaciones de x; y x,.

Escenario 2: De la ecuacion (8), noté que mientras el diferencial més se aleje del
cero, sera un indicativo que existe un nivel de retardo mayor entre x; y X,, es decir,

aparecera un nivel de desface entre las oscilaciones de las sefiales si:

Ili_r)go|x1(k) —x,(k)| # 0 ©)

Escenario 3: En caso de que el resultado de la ecuacion (9) sea divergente de cero
en gran medida, debe realizarse un analisis exploratorio de los fendmenos mas profundo,
pues puede ser que las serien no tengan sincronizacién directa, pero si con un nivel de

adelanto significativo.

Por su parte, en lo que respecta a la duracion de los ciclos, se plantea que el nimero

de periodos promedio <T>, se define como:

Z| -

N—1
t
<T>= Z(tk ~te) = (10)
K=0

Donde:
ty: Tiempo transcurrido
N: Numero de ciclos conformados

T Duracion promedio de los ciclos conformados

También podemos plantear a la frecuencia del ciclo como el inverso de la duracion,

ello con la ecuacion 11:

1
<f>= 7 (12)
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Es decir, segun la unidad de medida empleada para el analisis del tiempo

transcurrido, la frecuencia indica que proporcién del ciclo se avanza por unidad de tiempo.

5.- Basados en el acople de frecuencias de las sefiales, se procede a segmentar a las
variables segun sus oscilaciones y dindmica de estados, pues dentro de los sistemas de
osciladores es probable encontrar variables cuyas dinamicas entre ellas sean en sintonia, en

direccion contraria o aciclicas.

Analisis de componentes principales

El Andlisis de Componentes Principales (PCA, por sus siglas en inglés) tiene como objetivo
sintetizar patrones presentes en los datos, facilitando la obtencion de conclusiones generales
a partir de grandes conjuntos de informacién mediante algoritmos de comprensién que

identifican las principales fuentes de variacion en un sistema: los componentes principales.

La extraccion de cada componente principal resulta de la combinacion lineal de las
variables originales, lo que permite trabajar con estas combinaciones en lugar de las series
originales. Mishra et al. (2017) sugieren que, antes de extraer los componentes principales
de un conjunto de datos, es recomendable escalar las observaciones para que estén centradas
con media cero y con varianza unitaria. Este proceso evita sesgos causados por diferentes
unidades de medicion en las variables y asegura que las matrices de correlacion y covarianza
sean consistentes con los datos. Si las variables fueron estandarizadas, los componentes
principales se convierten en los eigenvectores de la matriz de correlaciones, proporcionando
el mismo numero de componentes principales que de variables disponibles en el sistema de

informacion.

Extraccién de componentes principales

La extraccion de componentes principales se realiza de manera que el primer componente
constituya la linea de regresion que capture la mayor varianza. ElI segundo componente
busca recolectar la mayor informacion no capturada por el primero, y asi sucesivamente
hasta abarcar la variabilidad total del sistema. El propésito de esta técnica es obtener el
conjunto optimo de combinaciones lineales que representen de manera sintética las

variables X, X5, ..., X,. Sean las combinaciones lineales de estas variables en Zy, Z, ..., Z,

, donde m < p. Se puede plantear lo siguiente:
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p
Zn = bmX; (12)
=1

Donde ¢, representa la j-ésima carga del m-ésimo componente principal®. Note
que cada vector de cargas: [p1m, Pom -, Ppm] define la direccion del espacio en la cual
es mayor la varianza de los datos. Una propiedad relevante es que, para manejar la varianza
de los datos, estos se normalizan, por lo que la suma de los cuadrados de las cargas debe de

igualarse a uno.

p
D k=1 (13)
j=1

Para evaluar el rendimiento, se utiliza como métrica discriminante el promedio de

la distancia euclidiana al cuadrado del error, es decir:

Zjp = P11%i1 T P21 Xzt o, FPpa1xip (14)

Dado que los componentes principales se presentan en orden jerarquico segun la
mayor cantidad de varianza que son capaces de explicar, en funcion de la minimizacion del
error, el vector de cargas del primer componente principal resuelve el problema de
optimizacion.

o 1
MaXImIZflI‘ {ﬁ ?=1(Z§-)=1 ¢j1xij)2 |Z§')=1 ¢121 = 1} o

¢11,..., o

En el caso del segundo componente principal, este surge de la combinacién lineal
de las variables asociadas al segundo eigenvector, con mayor informacién respecto al
conjunto de variables no correlacionadas con el primer componente. Asi, el segundo
componente principal sera ortogonal al primero. Este proceso se repite de forma ordenada

hasta completar el nimero de combinaciones lineales correspondientes.

Aportaciones de los niveles de varianza explicada
En el andlisis de componentes principales, es crucial conocer la proporcion de varianza

explicada por cada componente. Esto se expresa mediante la varianza total de un conjunto

2 El concepto de carga hace referencia sobre que peso tiene cada variable en cada componente.
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de informacion como:

z; Var(X;) = Zj) =1%i < (16)

=1

Por su parte, la varianza explicada por el m-ésimo componente principal puede
denotarse:

P 2 (17)

1 n
Ziy = HZ Z Gjm Xij

n
i=1 i=1 \j=1

Con esto, la proporcion de la varianza explicada por el m-ésimo componente

principal es el producto ponderado de las dos expresiones anteriores, es decir:

2
(X0 om Xy) 18
P n 2 ( )
j=14&i=1%ij

Dado que cada eigenvalor corresponde a la varianza del componente Z; del
eigenvector v,.

Var(Zl-) = ){i (19)

Con esto, la proporcion de la variabilidad del sistema explicada por el componente
Z; es:
Ai

Finalmente, note que le nimero éptimo de componentes principales de n variables
y p combinaciones lineales es:

min(n — 1, p) (21)
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Construccidn de osciladores y extraccion de componentes principales

Basandonos en teorias econdmicas e investigaciones antecedentes, se pueden identificar
variables clave para modelar los ciclos de la economia mexicana, detalladas en la tabla 1.
Estas series se seleccionan debido a su estrecha relacion con la actividad econémica
agregada: la balanza de pagos (México BT) refleja los ingresos y egresos monetarios,

mostrando las transferencias comerciales del pais y su dindmica externa.

El indice de confianza empresarial (México BC) supervisa las expectativas de
empresarios sobre la actividad econémica, considerando factores como la produccion, el
empleo, asi como los niveles de precios (México CPI). Las reservas internacionales (México
FER) se incluyen por su papel como recursos inmediatos en transacciones internacionales.
El indicador monetario (México M2) abarca el dinero en circulacion, reservas bancarias y

depositos a corto plazo.

La tasa de interés interbancaria (México IBR) se modela como un parametro clave
en el mercado de deuda de mexicano, influyendo en el costo y facilitacion del crédito e
inversion en la economia. Los préstamos al sector privado (México LTPS) se incorporan
destacando su impacto en inversiones y financiamiento. La tasa de desempleo (México UR)

es esencial para comprender la desocupacion en periodos recesivos.

También se considera el tipo de cambio con respecto al délar (USDMXN) para
obtener informacion sobre la fortaleza de la divisa en relacion con el ciclo econdmico.
Finalmente, el indice bursatil (México Mexbol) actta como indicador del rendimiento del
sector bursatil en relacién con la actividad industrial y las expectativas econémicas. La
informacidn esta disponible desde enero de 2004 hasta enero de 2023. Tras la depuracién

de los ciclos, cada serie termina con un total de 227 observaciones mensuales.

37



Tabla 1

Revista Latinoamericana de Investigacion Social, vol. 6, no. 1

Variables objeto de estudio economia mexicana

Serie Variable Unidad de medida original/Descripcion
México BC | Indice de confianza empresarial indice con ajuste estacional
México BT | Balanza de pagos Millones de ddlares americanos a precios

corrientes
México CPI | Indice de precios al consumidor Indice con escala de puntos base (2018=100) sin
ajuste estacional
México Reservas Internacionales Millones de délares corrientes sin ajuste estacional
FER
Meéxico Tasa de interés interbancaria Medida en escala porcentual
IBR
México IP1 | indice de produccion industrial indice con ajuste estacional
México LEI | Indicador adelantado de la actividad | Medida en escala porcentual
econdmica

Meéxico Préstamos al sector privado Miles de pesos corrientes sin ajuste estacional
LTPS
México M2 | Agregado monetario M2 Miles de pesos corrientes sin ajuste estacional
México indice bursatil IPC BMX indice bursatil ponderado por flotacion libre de
Mexbol capitalizacion
México UR | Tasa de desempleo Porcentaje sin ajuste estacional
USDMXN | Tipo de cambio USD/MXN USD/MXN

Nota: Elaborado por el autor con métricas de Trading Economics y la Reserva Federal de San

Louis.

La informacidn descriptiva del nimero y comportamiento promedio de los ciclos de

cada variable aparece en la tabla 2 tras aplicar en las series originales un depurado del 0.95.

Al respecto, la figura 1 presenta el comportamiento ciclico de cada serie con tal depurado,

en la cual puede percibirse cuales son las variables con fluctuaciones méas estables y

uniformes.
Tabla 2

Caracterizacion de los ciclos en las variables de México depuradas al 0.95

Variable Obs | N <T> <f> <w> Variable N <T> | <f> | <w>
México BC 227 3 75.33 0.01| 0.08 | México LEI 5| 45.20|0.02| 0.14
México BT 227 24 9.42 0.11| 0.67 | México LTPS 2| 113.00| 0.01 | 0.06
México CPI 227 0 0.00 0.00| 0.00 | México M2 0 0.00| 0.00| 0.00
México FER 227 9 25.11 0.04| 0.25| México Mexbol 4| 56.50| 0.02| 0.11
México IBR 227 3 75.33 0.01| 0.08| México UR 1| 226.00| 0.00| 0.03
Meéxico IPI 227 3 75.33 0.01| 0.08 | USDMXN 9| 25.11|0.04] 0.25

Nota: Elaborado por el autor con métricas de Trading Economics y la Reserva Federal de San

Louis.
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Figura 1

Sistema ciclico de México con depuracion de 0.95
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Nota: Elaboracion de los autores con datos de la Reserva Federal de San Louis y Trading Economics,
Python.

Con las series en ciclos, se realizan las pruebas de estacionariedad para evaluar si
exponen algin grado de memoria o si olvidan las innovaciones y sus esperanzas convergen
a la media. Estos valores aparecen en la tabla 3, obteniendo resultados mixtos segun el
criterio de cada prueba. Después, en la figura 2 se presenta la agrupacion de variables en
tres tipos mediante la técnica de k-means del PCA con la propuesta metodolégica de la teoria

econdmica: prociclicas, contraciclicas o aciclicas.
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Pruebas de estacionariedad de las variables ciclicas de México

Serie ADF PP KPSS Criterio del ADF | Criterio del PP Criterio del
Test Test Test Test Test KPSS Test
México BC 0.04 0.29 0.01 | Serie Estacionaria | Serie no Serie no
estacionaria estacionaria
México BT 0.01 0.01 0.01 | Serie Estacionaria | Serie Serie no
Estacionaria estacionaria
México CPI 0.99 0.68 0.01 | Serie no Serie no Serie no
estacionaria estacionaria estacionaria
México 0.57 0.69 0.02 | Serie no Serie no Serie no
FER estacionaria estacionaria estacionaria
México IBR 0.39 0.93 0.05 | Serie no Serie no Serie no
estacionaria estacionaria estacionaria
México IPI 0.07 0.03 0.01 | Serie no Serie Serie no
estacionaria Estacionaria estacionaria
México LEI 0.05 0.03 0.10 | Serie Estacionaria | Serie Serie Estacionaria
Estacionaria
México 0.06 0.75 0.06 | Serie no Serie no Serie Estacionaria
LTPS estacionaria estacionaria
México M2 0.07 0.05 0.01 | Serie no Serie Serie no
estacionaria Estacionaria estacionaria
México 0.08 0.09 0.01 | Serie no Serie no Serie no
Mexbol estacionaria estacionaria estacionaria
México UR 0.48 0.35 0.01 | Serie no Serie no Serie no
estacionaria estacionaria estacionaria
USDMXN 0.59 0.44 0.01 | Serie no Serie no Serie no
estacionaria estacionaria estacionaria

Nota: Elaborado por el autor con métricas de Trading Economics y la Reserva Federal de San

Louis.

Figura 2

Contribucion de variables a los niveles de varianza y clusters de México
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Figura 3

Contribucion de las variables a las dimensiones y aportaciones de varianza
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Nota: Elaborado por el autor con datos de la Reserva Federal de San Louis y Trading Economics,
R-Studio.

Tabla 4

Contribucién a los niveles de varianza de los componentes de México

Componentes | Varianza por | Varianza | Componentes Varianza por Varianza
México componente | acumulada USA componente acumulada
Componente 1 37.00% 37.00% | Componente 7 2.90% 94.90%
Componente 2 22.10% 59.10% | Componente 8 2.10% 97.00%
Componente 3 18.40% 77.50% | Componente 9 1.70% 98.70%
Componente 4 6.60% 84.10% | Componente 10 0.80% 99.50%
Componente 5 4.40% 88.50% | Componente 11 0.25% 99.75%
Componente 6 3.50% 92.00% | Componente 12 0.25% 100.00%

Nota: Elaborado por los autores con datos de la Reserva Federal de San Louis y Trading Economics,
Python.

Respecto a la extraccion de los componentes principales, la tabla 4 indica los
resultados de las combinaciones lineales y su contribucion individual como a la varianza
agregada. Por su parte, los resultados de las aportaciones a los niveles de varianza en las
combinaciones lineales aparecen en la figura 3, mientras que la figura 4 es la representacion
de los ciclos econdmicos mediante las combinaciones lineales de las variables. Con el
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conjunto de entrada de informacion, el componente dos parece ser la mejor representacion

del ciclo econdmico mexicano.

Figura 4
Sistema de componentes principales de los ciclos de México
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Nota: Elaboracién de los autores con datos de la Reserva Federal de San Louis y Trading Economics,

2005 -

Python.
Note que los componentes que caracterizan las mejores propiedades ciclicas acorde a

la realidad econdmica son los componentes 2 y 3. Si ambas series son graficadas, puede
percibirse que son casi el espejo entre ellas: una representa el comportamiento ciclico
mientras el componente 3 parece captura el comportamiento contra ciclico de la
combinacion lineal de todas las series modeladas. Someteremos la viabilidad de emplear

este indicador de seguimiento de actividad agregada basados en este indicador de

combinaciones lineales en futuras lineas de investigacion.
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Conclusiones

La presente investigacion identificO las variables con oscilaciones mas estables y
adelantadas de la economia mexicana, siendo la tasa de interés, los préstamos al sector
privado y el indice bursatil de las series mas destacadas y uniformes. Ademas, logré
desarrollar un modelo de ciclos que captura la dindmica uniforme y estable mediante la
extraccion de los componentes principales y su representacion en combinaciones lineales.
De manera adicional, el modelo abordd la relacion del ciclo economico con diversas
variables financieras y monetarias, partiendo de la teoria economica apoyado de las

combinaciones lineales del PCA.

La reconstruccion mas estable de los ciclos se observa en las combinaciones lineales
de los componentes dos y tres. Un hallazgo significativo del modelado econométrico es que
las fuentes de inestabilidad en el sistema completo de las variables estudiadas disminuyen
al extraer los primeros componentes principales: al limitarse a estos, se reduce el ruido de
las combinaciones lineales, generando una estructura ciclica generalizada mas sélida y
estable. Este resultado puede interpretarse como el ciclo econémico agregado,

representando la principal contribucion de la investigacion.

Alineado con la teoria econdémica, los resultados de la sincronizacion proponen que
las variables con oscilaciones mas estables podrian desempefiar un papel impulsor en la
conduccion del ciclo econémico. Aunque las pruebas de estacionariedad arrojan resultados
heterogéneos, no se puede afirmar completamente que los ciclos sean procesos estacionarios
con reversion a la media, ya que existe la posibilidad de que las series aln en ciclos tengan
un cierto nivel de memoria. Dejamos pendiente como futura linea de investigacion la

incorporacion de estas propuestas de modelado al caso de la economia mexicana.

Finalmente, nuestra investigacion aporta una estructura logica y préactica al analisis
de las series estudiadas mediante las técnicas empleadas. Se logro esto al incorporar
conceptos fundamentales de ciclos econdmicos, asociacion de niveles y memoria de
variables. La metodologia se secuencié con el propésito de vincular movimientos y
oscilaciones mas uniformes, aislando el ruido y ordenando las fluctuaciones. Este enfoque
puede ser una herramienta valiosa en la toma de decisiones de politica econdémica y
monetaria, contribuyendo al estudio de las fuentes de inestabilidad en las variables

econdmicas.
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