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Resumen

En este trabajo se construyen indicadores adelantados del ciclo econémico para la Re-
publica Dominicana, con la finalidad de anticipar los puntos de giro del mismo a partir
de datos con frecuencia mensual. Se elaboran dos indicadores, el primero siguiendo el
enfoque del NBER, mientras que el segundo se construye a partir de un modelo de fac-
tores dindmicos generalizado, propuesto por Forni et al (2000). Los resultados muestran
que no existen asimetrias importantes en el comportamiento del ciclo dominicano. El
indicador resultante de ambas metodologias es consistente en términos de las variables
que sugiere se adelantan a los puntos de giro.
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1. Introduccién

La historia de los indicadores coincidentes y lideres de la actividad econdémica se remonta
a la década de 1930, cuando Mitchell y Burns (1937) realizan un trabajo para el National
Bureau of Economic Research (NBER) sobre posibles indicadores que se adelanten a los
ciclos econémicos de los Estados Unidos. En este primer intento se plantea la importancia
de estudiar una amplia base de series que abarquen distintas areas de la economia al mo-
mento de intentar predecir los puntos de giro del ciclo econémico, en vez de centrarse en el
comportamiento de una unica variable. De esta manera, Mithcell y Burns pasan de analizar
una tnica serie (el PIB por ejemplo) a analizar un total de 21 variables. Estos autores no
trataron de agregar estas variables para construir un indice compuesto, sino mas bien se
enfocan en un analisis estadistico de todas las series por separado para tratar de predecir las

recuperaciones del ciclo econémico norteamericano.

El NBER siguié promoviendo este tipo de anélisis, tomando como punto de partida el trabajo
de Mitchell y Burns pero mejorando las herramientas estadisticas y conceptuales de dichos
indices. Se destacan los trabajos de Shiskin y Moore (1967), Neftci (1982) y Stock y Watson
(1989,1991 y 1992) en los cuales realizaron mejoras metodoldgicas y estadisticas, asi como
la utilizacion de nuevas formas de construccién de los indices mediante modelos de factores

dindmicos y la construccién de un Indice de Probabilidad de Recesién.

Aunque el NBER ha trazado la linea central en el desarrollo de los indicadores lideres y
coincidentes, cabe destacar que la OECD construye desde la década de 1970 un indicador
lider compuesto (CLI por sus siglas en inglés). De la misma manera, el Conference Board
publica desde 1995 una serie de indices coincidentes, lideres y rezagados. Sin embargo, estas

metodologias siguen muy de cerca la planteada por el NBER.

En el caso de América Latina, varios paises iniciaron durante la pasada década la construc-
cién de estos indices. En la mayoria de los casos utilizan la metodologia del NBER, aunque

algunos usan técnicas mixtas o con ligeros cambios. Firinguetti y Rubio (2003) construyeron
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dos indicadores lideres para Chile, uno usando la metodologia del NBER y otro en donde
siguen todos los pasos de esa metodologia, pero la agregacion de las series se realiza mediante
Regresiones de tipo Ridge. Para el caso de Colombia, Melo et al (2001) elaboraron un indi-
cador coincidente basandose en el modelo de factores dindmicos de Stock y Watson (1989),
pero le agregaron la propiedad de equilibrio del modelo, ademas de que permitieron que las
variables cointegraran entre si. En Pert, en el trabajo de Lladé y Ochoa (2003) se presentan
dos indices lideres, el primero basado en la metodologia del NBER y para el otro indice
se basaron en el método de Auerbach (1981) el cual utiliza regresiones para determinar las
ponderaciones éptimas para la agregacion de las series. Acevedo et al. (2010), desarrollan un
conjunto de indicadores adelantados para varios paises de Latinoamérical, asi como tambien

un indicador para la regién, todos estos indicadores se construyen siguiendo la metodologia

del NBER.

En este trabajo se construyen indicadores adelantados del ciclo econémico para la Republica
Dominicana, con la finalidad de anticipar los puntos de giro del mismo a partir de datos
con frecuencia mensual. Se elaboran dos indicadores, el primero siguiendo el enfoque del
NBER, mientras que el segundo se construye a partir de un modelo de factores dindmicos

generalizado, propuesto por Forni et al (2000).

El resto de la investigacion se organiza como sigue: En la seccién 2 se describe la cronologia del
ciclo econémico en la Republica Dominicana. Las secciones 3 y 4 describen las metodologias a
utilizar, mientras que en la seccion 5 se discuten los principales resultados de los indicadores

construidos. Finalmente, la seccién 6 concluye y se sugieren futuras extensiones al trabajo.

! Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México y Pert.



2. Cronologia del ciclo econémico en Repiiblica Domi-

nicana

Para analizar el ciclo primero debemos definirlo. Segin Lucas (1977), el ciclo econémico no
se refiere a una serie en particular, mas bien el ciclo econémico se refiere al comportamiento
dindmico y la interaccion entre distintas variables econémicas. Metodologias de analisis del
ciclo como la del NBER, requieren de la identificacién cronolégica de los puntos de giro de

una serie que sirva como referencia de los movimientos ciclicos de la actividad econémica.

La serie de referencia en nuestro caso es el Indicador Mensual de Actividad Econémica
(IMAE), cuyo componente ciclico (definido como la diferencia porcentual de la serie respecto

de su tendencia de largo plazo) es utilizado para evaluar las fuctluaciones econémicas.

Las caracteristicas de las fluctuaciones econémicas vienen dadas por: su amplitud, capturada
a través de la desviacién estandar del componente ciclico de los agregados relevantes, tanto
en términos absolutos como relativo a la volatilidad del producto; persistencia, a través de
las funciones de autocorrelacion y las correlaciones cruzadas contemporaneas de las princi-
pales series macroecondémicas; la coherencia, que muestra el grado de sincronizacon entre las
variables y el ciclo econdémico; y los cambios de fases, esto es, los coeficientes de correlacion

de los adelantos y rezagos de las variables en relacién al producto contemporaneo.

Para obtener los componentes ciclicos de las series, primero se remueve el componente es-
tacional e irregular utilizando una métodologia como el X12-ARIMAZ2, a fin de mitigar el
ruido generado por efectos coyunturales. Luego a esta serie desestacionalizada se le extrae el

componente tendencial.

Para extraer la tendencia de las series macroeconémicas, Stock y Watson (1998) sugieren
aplicar técnicas de suavizamiento, tales como el filtro Hodrick y Prescott (HP), bandpass filter

(BP) y Filtro Baxter King (BK), sin embargo los autores muestran que independientemente

Zhttp:/ /www.census.gov/srd/www/x12a/



de la técnica de filtrado utilizada, las diferencias en el componente ciclico son despreciables.
Este trabajo utilizard la técnica de bandpass filter, en particular el filtro Baxter y King (1999),
el cual extrae los movimientos con periodicidad entre 18 y 96 meses. Los movimientos ciclicos
que se encuentran dentro de este rango, son tipicamente utilizados en el andlisis de ciclos

econdmicos.

Luego de depurar la serie de referencia de su tendencia y estacionalidad, se procede a detectar
los puntos de giro de la misma a través del procedimiento de Bry-Boschan (1971), donde es

importante mencionar algunas consideraciones:

» La serie es corregida por observaciones atipicas, las que se definen como observaciones
que se encuentran fuera del rango : &, — ao(zy), T; + ao(z;), donde T es la media de la

serie y o(z) es la desviacién estandar de la serie.

= No se consideran puntos de giro a una distancia menor o igual a 6 meses del inicio y

término de la serie.

La figura 1 muestra los puntos de giro detectados por la metodologia, en torno al componente
de tendencia del indicador de referencia utilizando datos mensuales desde enero 1991 hasta

febrero 2013.



Figura 1: Componente ciclico de la actividad econémica en Repiblica Dominicana
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El cuadro 1 muestra los principales indicadores del ciclo econémico dominicanano, estos
resultados muestran que no se identifican asimetrias importantes en el comportamiento ciclico
de la actividad econémica. Ademas, se observa que los periodos de recuperacion tienden a

ser en promedio méas rapidos que los de contraccion.

Cuadro 1: Principales Indicadores del Ciclo Econémico en Republica Dominicana

Cima Valle Duracién del Ciclo en Meses

Nov-91 Cima-Valle | Cima-Cima | Valle-Cima | Valle-Valle
Dic-92 | Abr-95 16 28 13 28
Feb-96 | Dic-96
Dic-97 | Ene-99

Ene-00 | Feb-01
Jun-02 | Ago-04
Feb-06 | Mar-07
Feb-08 | Feb-09
May-10 | Jul-11
May-12

Fuente: Elaboracién propia.




3. Metodologia del NBER

El National Bureau of Economic Research (NBER), con el trabajo de Mitchell y Burns (1937)
fueron los pioneros en la construccién de Indicadores Adelantados para el ciclo econémico.
El NBER enfocé sus esfuerzos en la mejora de estos indices, logrando una amplia aceptacion
internacional que trajo como resultado un esparcimiento de su uso en varios paises. La
utilidad de estos indices se basa en la idea de conjugar informacion de diferentes sectores de
la economia (Real, Financiero, Fiscal, Precios, Externos,...) para analizar los movimientos

ciclicos de la actividad econémica en su conjunto.

El procedimiento para la construcciéon de estos indicadores esta basado en el analisis esta-
distico de las distintas series econémicas y su relacion con el comportamiento ciclico de la
variable de referencia de la actividad econémica. El procedimiento para la construccion de

dichos indicadores es la siguiente:

1. Como se describié anteriormente, las series son desestacionalizadas mediante el proce-
dimiento X12-ARIMA Yy filtradas por Baxter-King para obtener el componente ciclico

de cada serie.

2. Se analizan tres estadisticos béasicos, la correlacion cruzada, para evaluar el grado de
asociacion entre las series; la coherencia, muestra evidencia sobre el comportamiento
ciclico de la serie y el indicador de referencia, que se encuentran acotados en la pe-
riodicidad predefinida para el andlisis del ciclo; y el rezago medio, muestra para cierto

rango de periodicidad si la serie se adelanta al indicador de referencia.

3. Se clasifica cada serie segtin los estadisticos anteriores y la ocurrencia de los puntos de

giro de cada serie, en comparacién con los puntos de giro de la serie de referencia.

4. Se seleccionan las series que mantengan alta coherencia con la serie de referencia y

aquellas cuyos puntos de giro adelanten los de la serie de referencia.



5. Para la construccion del indicador se obtiene un promedio simple de las series selec-
cionadas normalizadas y para hacerlas comparables entre si, se normalizan restandole
a cada observacién su media y luego dividiendo esta diferencia por el promedio de los

valores absolutos de la diferencias.

3.1. Seleccion de las series para el indicador

Para la seleccion de las variables que seran potenciales candidatos a formar parte del indicador
adelantado, otros autores como Duval-Hernandez (2000), Firinguetti-Rubio (2003), sugiere

considerar los siguientes criterios:

a. Relevancia econdémica: La inclusién de una serie debe ir acompanada de un argumento

econdmico.

b. Coherencia: Debe existir consistencia entre los movimientos ciclicos de las series se-
leccionadas y el ciclo de la serie de referencia. En el caso de las series lideres, éstas deben
adelantarse consistentemente con los puntos de giro y en lo posible no tener ni mas ni menos

ciclos que la serie de referencia.

c. Calidad estadistica: La informacién recogida en las series debe ser recolectada y pro-

cesada con una metodologia rigurosa, la cual permita que dichas variables sean confiables.

d. Disponibilidad: Para poder realizar un andlisis oportuno y lo mas realista posible,
las series deben ser prolongadas de manera que puedan capturar varios ciclos. De la misma
forma, se debe contar con datos que no sean reportados con largos rezagos ni sujetos a

frecuentes revisiones.

e. Suavidad: Las series no deben contener movimientos erraticos para no ocultar los
movimientos ciclicos. Por esta razén se debe considerar el uso de métodos suavizamiento de

las series para eliminar componentes irregulares.

Para la construccion del indicador, el andlisis inicié con un total de 32 series mensuales dispo-



nibles desde enero de 2000 hasta diciembre de 2012. Como serie de referencia se seleccioné el
Indice Mensual de Actividad Econémica (IMAE) construido por el Departamento de Cuen-
tas Nacionales del Banco Central de Republica Dominicana. Se seleccionaron aquellas series
cuya coherencia con el ciclo del IMAE fuera mayor a 0.35 (en valor absoluto) y cuyos puntos
de giro se adelanten a los del IMAE. Luego de este primer ejercicio, se acorté la muestra
con el fin de incluir un mayor nimero de series (23 series adicionales, para terminar con un
total de 55) que solo estan disponibles a partir del ano 2007. Adicional al andlisis estadistico
anteriormente descrito se tomo en cuenta que no existieran contradicciones entre los resulta-
dos obtenidos con los dos tamanos de muestra. Luego de comprobar que los resultados con
la muestra acortada eran consistentes con los anteriores, se procedioé a la seleccion de las

variables.

4. Modelo de Factores Dinamicos

La construccion de los indices coincidentes, lideres y rezagados del ciclo econémico se sustenta
en la existencia de movimientos comunes del componente ciclico de series macroecondémicas,
las cuales conjugan informacién agregada de varios sectores de la economia. El enfoque
alternativo al método descriptivo propuesto por el NBER, es el modelo de factores dindmicos
(MFD).

Los modelos de factores dindmicos planteados originalmente por Geweke (1977) como una
extension de los modelos de factores desarrollados para datos de corte transversal aplicados
al andlisis de series de tiempo. Posteriormente, Sargent y Sims (1977), mostraron como dos
factores dindmicos podian explicar gran parte de la varianza de diferentes variables macro-
econémicas de Estados Unidos. La idea detras de los modelos de factores dindmicos es que
un numero reducido de factores dindamicos latentes guian los comovimientos de un vector
con una alta dimensiéon de variables, las cuales también son afectadas por unas perturba-

ciones idiosincraticas de media cero. Estas perturbaciones idiosincraticas surgen por errores



de medicién y por ciertas caracteristicas especiales las cuales son especificas de cada serie
(Stock y Watson (2010)), por lo que se asume, por lo menos en el modelo original, que estas
perturbaciones son independientes y no correlacionadas. Este acercamiento mediante facto-
res dindmicos permite estimar modelos en los cuales el niimero de series es mayor al niimero
de observaciones, un problema comin cuando se intenta construir este tipo de indicadores
utilizando un gran nimero de variables para los cuales no siempre se tienen igual o mayor

numero de observaciones.

Para construir el indicador compuesto del ciclo econémico, nos basamos en la extension a
los modelos de factores dindmicos propuesta por Forni et al (2000). Segun estos autores,
un (MFD) qtil para los fines de la construccién de los indicadores lideres y coincidentes
debe cumplir con dos caracteristicas. Primero, debe ser dindmico debido a que el estudio de
los ciclos econémicos en si es dinamico. En segundo lugar, debe permitir correlacion entre
los componentes idiosincraticos de las series, ya que asumir ortogonalidad es un supuesto

irrealista para la mayoria de las aplicaciones.

El procedimiento a seguir para la construccién del indicador basandose en esta metodologia,

consta de los siguientes pasos:

1. Para un total de 55 series de frecuencia mensual desde enero 2007- febrero 2013, se

desestacionalizan las series y se filtran por BK.

2. Se estima la matriz de densidad espectral y se identifica un factor comun gq=1, tal que
el 60 % de la varianza total de la serie, sea explicada por la varianza del componente

comun.

3. Se analiza la coherencia y la correlacion cruzada del componente comin de cada serie
con el componente comun de la serie de referencia, si dicho componente guarda poca
correlacién y tiene baja coherencia con el de la serie de referencia se entiende que dicha

serie tiene un alto componente idiosincratico y es poco informativa respecto al ciclo
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econdmico.

4. Se clasifica cada serie segtin la ocurrencia de los puntos de giro en su ciclo en compara-
cién con los puntos de giro de la serie de referencia. Para obtener los puntos de giros,

se usé el algoritmo de Bry-Boschan (1971).

5. Se seleccionan las series que mantengan alta coherencia con la serie de referencia y

aquellas cuyos puntos de giro adelanten los de la serie de referencia.

6. Para hacer las series comparables entre si, se normalizan las series restandole a cada
observacion su media y luego dividiendo esta diferencia por el promedio de los valo-
res absolutos de la diferencias, el indicador se obtiene como un promedio simple del

componente comun de las series seleccionadas normalizadas.

5. Resultados para la Repiblica Dominicana

En esta seccion se analizan los resultados empiricos de las dos metodologias antes descritas,

donde se pretende resaltar los principales allazgos.

En el caso del andlisis tipo NBER, el cuadro 2 muestra los resultados de las principales
estadisticas descriptivas de las series que componen el indicador adelantado. Los resultados
se muestran para frecuencias entre 2 y 8 anos, por ser considerado el rango en que esta
definido el ciclo econémico. Todas las series presentan una coherrencia dentro del ciclo del
IMAE mayor a 0.35 y correlaciones cruzadas en promedio mayores a 0.5, solo los salarios
reales fue mantenida en el indicador a pesar de su baja coherencia, debido a la relevancia
econdémica al momento de evaluar el ciclo econémico, ademas de que se anticipa en promedio
6 meses a los giros de la serie de referencia. Las ventas de cemento, crédito a la manufactura
y el agregado monetario M1 son las variables que presentan mayor compatibilidad con la

serie de referencia dentro del ciclo econémico.
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Cuadro 2: Resultados estadisticas bivariadas de las series respecto al IMAE

Series Coherencia Fase Rezago Correlacién
Promedio || Promedio Cruzada
2Y-8Y 2Y8Y 2Y-8Y To Tmaz | tmaz
Cotizantes 0.48 0.86 1.68 0.66 | 0.93 4
Crédito a la Manufactura 0.79 0.84 0.85 0.86 | 0.98 2
Spread EMBI 0.77 0.88 0.84 0.85 | 0.97 2
Indicador deExpectativas de Produccién 0.72 0.87 0.95 0.83 | 0.96 2
Gasto de Capital 0.35 0.81 0.59 0.60 | 0.62 1
Indicador de Confianza Industrial 0.67 0.87 1.11 0.80 | 0.96 3
Indicador de Inventario 0.54 0.83 1.31 0.71 0.88 3
Agregado M1 0.91 0.87 0.25 0.94 | 0.96 1
Agregado M2 0.38 0.85 1.82 0.57 | 0.88 4
Indicador de Pedidos 0.70 0.89 1.00 0.81 0.97 3
Indicador de Produccién 0.41 0.88 1.79 0.60 | 0.91 4
Precio del Nickel 0.76 0.91 0.29 0.85 | 0.88 1
Reserva Internacionales Netas 0.50 0.88 1.21 0.68 | 0.88 3
Salarios Reales 0.01 0.82 13.85 -0.07 | 0.40 6
Tasa de Interés Activa Promedio 0.62 0.89 1.09 0.76 | 0.94 3
Flujo Turistico 0.51 0.85 0.88 0.70 | 0.80 2
Ventas de Cemento 0.87 0.86 0.61 0.91 0.99 2
Ventas de Telecomunicacién 0.30 0.84 2.75 0.46 | 0.99 5
Ventas de Varilla 0.48 0.87 1.41 0.67 | 0.89 3

La figura 2, muestra el comportamiento del indicador adelantado con la metodologia del
NBER y la serie de referencia (IMAE), donde se puede apreciar que el indicador comparte
movimientos seculares que se corresponden a los del IMAE. Esto es consistente con una fase
del ciclo cercana a uno para frecuencias entre 2 y 8 anos entre el indicador y la serie de

referencia.
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Figura 2: Indicador adelantado NBER e Indicador de referencia
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Los resultados del modelo de factores dindmicos se muestran en el cuadro 3, en particular,
estos corresponden a las series que se adelantan respecto a la serie de referencia. Forni et al.
(2000) sugieren que para la estimacién del nimero de factores comunes se fije la proporcién
minima de varianza total a ser explicada por el componente comun entre las series. En
este caso para una varianza minima a explicar de 60 % se estimé un factor comun entre las
series. Este resultado fue contrastado con solo un valor propio con comportamiento explosivo.

La correlacion cruzada en el rezago maximo 7,,.,, €s en promedio mayor a 0.85 y muestra

adelantos de mas de un periodo.

Cuadro 3: Proporcion de varianza explicada y correlacion

Series ‘ % ‘ o ‘ T'ma ‘ timax ‘
Cotizantes 0.84 | 0.90 | 0.91 1
M2 0.69 | 0.89 | 0.91 1
Produccién Manufac. | 0.80 | 0.89 | 0.88 1
RIN 0.72 1 0.91 | 0.91 1
Salario Real 0.075 | 0.30 | 0.84 4
Ventas Telecom. 0.73 | 0.80 | 0.90 2
Ventas Varilla 0.80 | 0.90 | 0.91 1
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La figura 3, muestra la evolucion desde enero 2007 hasta febrero 2013 del IMAE y de los
indicadores adelantados (NBER y MFD). Se puede notar que los indicadores han mostrado
un comportamiento coherente que se adelanta en promedio tres meses a los cambios de
fase del indicador de referencia. Es importante notar que desde mediados de el 2011 el

comportamiento de ambos indicadores han sido muy similares.

Figura 3: Indicadores adelantados y serie de referencia (IMAE)
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6. Conclusiones y sugerencias de extensiones

En este trabajo se desarrollan dos metodologias para la construccion de indicadores adelan-
tados de ciclo econémico para la Reptublica Dominicana. El proceso de identificacion de los
puntos de giro del ciclo muestra que no existen asimetrias importantes en los movimientos
seculares de la actividad econémica. La metodologia del NBER muestra una alta sincroni-
zacién entre las series, capturada a través de una coherencia dentro del ciclo mayor a 35 %.
El modelo de factores dindmicos generalizados estimado muestra que el 80 % de la varianza

total de las variables que se adelantan al ciclo econémico es explicada por el componente
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comun de las series. Adicionalmente, ambas metodologias dejan de manifiesto a través de
las correlaciones cruzadas y movimientos comunes de las series, que estos indicadores poseen
informacién importante para anticipar los puntos de giro del ciclo econémico, lo cual en un
esquema de politica monetaria prospectiva, resulta vital al momento de tomar decisiones de

politica econémica.

Este trabajo aun puede ser expandido en distintas dimensiones. Queda para futuras exten-
siones ajustar la amplitud de los indicadores a la de la serie de referencia para asi poder
restaurarle la tendencia y poder expandir la interpretaciéon a crecimiento del indicador. Ade-
mas, los ultimos avances en estos indicadores muestran que es posible a través de modelos de
factores dindmicos incorporar series de diferentes frecuencias y poder extraer el componente

ciclico en tiempo real.
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