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Resumen

Basados en el modelo factorial dinamico propuesto por Camachiey-P
Quirds (2010a), en este trabajo se construyen indicadores dadai@w
econdmica para seis paises de América Latina: la Argentina, el Brasil,
Chile, Colombia, México y el Peru.
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Introduccioén

Durante la primera década del nuevo milenio, América Latina
experimentd altas tasas de crecimiento y varios paises de la region
registraron de forma casi ininterrumpida un crecimiento de alrediedo

2% en tasas trimestrales. Sin embargo, la caida en la produatida s

por la mayoria de las economias industrializadas en 2008 yt@069
efectos perniciosos en las economias latinoamericanas, las cuales vieron
sus tasas de crecimiento deteriorarse de forma considerable, sbhien
menor intensidad que en los paises mas industrializados débmun

Para tratar de monitorear las oscilaciones de la actividad econémica
de estas economias, el producto interior bruto (PIB) es @abat
econdmico mas utilizado ya que mide el nivel global de actividad
economica de un pais. Sin embargo, usar el PIB como indicadar de
actividad econdémica en los paises de América Latina presenta varios
problemas. El primer problema es la reducida dimension de latrmmues
disponible, ya que algunas de las economias de la region publiean
serie temporal con datos que empiezan solo desde la mitad de $os afio
noventa. El segundo problema estd relacionado con la frecuencia
trimestral del PIB. Esto limita la capacidad de reaccién en tiesglale
los analistas ante cambios bruscos en la economia (como el qodige pr
en 2008) ya que deben esperar al menos tres meses hasta la puldigacion
nuevos datos. Ademas, la disponibilidad trimestral del RfiButta su
comparaciéon con datos disponibles mensualmente, tales como la
produccién industrial, los indicadores de confianza, la balanza ciainer
las ventas y otros. El tercer problema esta relacionado con ebretrés
publicacion del PIB, que en numerosas ocasiones no esta diefwasia
varios meses después del trimestre al que hace referencia.
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Como respuesta a la creciente necesidad de contar con herramientaseagitédisis de las
condiciones econdmicas en tiempo real, en la literatura relacionada feerhalado varias soluciones.
La primera propuesta, seguida por algunos autores como Arakigioy(2006), se basa en realizar el
analisis economico con series de produccion industrial en ley&18. Aunque esta propuesta cuenta
con la ventaja de poder utilizar series de produccion que estamifliss con frecuencia mensual, tiene
el inconveniente de que la produccién industrial solo represaatéraccion de la actividad global de
muchas economias latinoamericanas. Ademas, el retraso en la publdmd&nseries de produccion
industrial también limita su aplicacién para el andlisis econderid@empo real.

La segunda propuesta, seguida por algunos autores como &atfip y Timmermann (2006),
consiste en utilizar un modelo tradicional de factores comunescpastruir un indicador mensual a
partir de un numero (relativamente) grande de indicadores econdm@uwsuales. Sin embargo, la
aplicacion practica de esta propuesta en el andlisis de la economia @ réainno esta exenta de
problemas. El factor comln que se extrae no permite utilizaraiddies de distinta periodicidad por lo
gue frecuentemente se ignora la informacion proveniente de indicamnedmicos trimestrales tales
como el propio PIB o las series de empleo. El método utilipada extraer el factor tampoco permite
utilizar series temporales que empiezan mas tarde o que estankdéspopbrtunamente, por lo que el
método pierde valiosisima informacion acerca de la actividad econémécalccise encuentran
disponibles los dltimos datos de algunos indicadores pearofadian los datos provenientes de los
indicadores que se publican con mayor retraso. Por dltimopawidactor comin se construye como
una media ponderada de indicadores econdmicos, su valor no seglaeid@ar con ninguna variable
en particular lo que limita su interpretacién econdmica, tanto eivedlque muestra el indicador en un
mes determinado como en sus movimientos a lo largo del tiempo.

Con la intencién de paliar los inconvenientes relacionados cqrdpsestas anteriores, en este
trabajo se desarrollan modelos de prevision economica para latiAegesi Brasil, Chile, Colombia,
México y el Perl basados en el modelo factorial dindmico prappestCamacho y Pérez-Quirds
(2010a). La caracteristica mas importante de estos modelos esapmstseyen a partir de un nimero
reducido de indicadores econdmicos para los cuales se hace el suguestadmiten una
descomposicion factorial. Los modelos permiten utilizar seeiegpdrales con distinta frecuencia, en
este caso mensual y trimestral. Ademas, permiten usar indicasdmm@dmicos con distinto tamafio de
muestra por lo que se pueden incluir los primeros datosriidps para cada periodo incluso aunque
existan indicadores que, por el retraso en su publicacién, age oonozcan los Ultimos datos. Por
Gltimo, usando la informacién disponible en los indicadaesndmicos nacionales, los modelos
permiten inferir la tasa de crecimiento trimestral del PIB pepodiible mensualmente. Para facilitar la
comunicacion de resultados en tiempo real, esta serie temporal es mMmagfacil de interpretar que un
indicador comudn que sea la suma ponderada de indicadores mensuales.

Los resultados apuntan que los modelos factoriales dinaneisoan muy utiles tanto a la hora
de construir indicadores econémicos nacionales como a la hora @eipfas tasas de crecimiento de
las economias de América Latina. Siguiendo una metodologia ctoalindicadores creados a través
de los modelos factoriales dinamicos para cada economia estan nelgctammados con los indicadores
de actividad més importantes de cada economia, como el estimadoalmenisuactividad econdémica
(EMAE) de la Argentina, el indicador mensual de actividad ecaw@riIMACEC) de Chile, el
indicador global de actividad econdmica (IGAE) de México y eicadbr conocido como el PIB
mensual del Perd. Esto nos permite confiar en que la metcalgdogppuesta en este trabajo puede
extenderse con relativa sencillez al resto de economias de América Latina.

Finalmente, hemos evaluado la capacidad predictiva de cada modelo regtizegdidoiones en
pseudo tiempo real. Estas predicciones se realizan usando lass (dénes temporales disponibles; es
decir, con las series que incorporan las revisiones de datos resligad las fuentes oficiales de
informacion. Por lo tanto, el andlisis no es puramente en dieeg. Sin embargo, la forma en que se
han construido las bases de datos para realizar las prediccionesapl@stsponibilidad de datos en
cada pais. Nuestros resultados muestran que los modelos fastditglmicos son capaces de generar
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una mejor proyeccion del PIB que otros modelos tradicionale®) tas modelos ARIMA univariantes,
especialmente los casos de la Argentina, el Brasil, Chile y México.

El resto del trabajo se estructura de la siguente manera.3eadan 2 se presentan los modelos
factoriales dinamicos, asi como una propuesta de metodologia pamaiobtener los modelos de cada
economia. En la Seccién 3, dedicada a mostrar los principalesdesudimpiricos, se describe cdmo se
construyen los modelos factoriales dindmicos para cada pais, setane$os indicadores, se les
compara con los principales indicadores de actividad econémica nasigree realiza el andlisis de las
predicciones en pseudo tiempo real. Finalmente, la Seccion 4 prhesettaclusiones del trabajo.
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. Modelos factoriales dinamicos

De acuerdo con la metodologia propuesta por Stodkatson (1991), se
hace el supuesto que la dinamica de cada uno @elloadores econémicos
se puede descomponer en un componente comun, lgesreeinterpretado
como el ciclo econdmico, mas un componente idiogilno que hace
referencia a la dindmica particular de cada indicad

Se toma el supuesto que el componente comun de los indicadores
econdmicos sigue una dinamica autorregresivgpgogtardos, ARg),

fi=pofat .+, f, tq (1)

dondeef ~|N(O’Uez).

Para establecer la dinamica del componente idiosincratico y aunque
pronto se relajara este supuesto, supongamos de momento osidotod
indicadores estuvieran disponibles con frecuencia mensual paraatoda |
muestra. Es importante distinguir si se trata de un indicitoestral o
mensudl. En el caso de indicadores trimestrales como el PIB, llamemos

Y, Y0, a la tasa de crecimiento trimestral y mensual de la serie,
respectivamente. Siguiendo a Mariano y Murasawa (2003), la tasa de

crecimiento intertrimestral se puede descomponer en la suma agregada de
las tasas de crecimiento mensuales retardadas.

VL R R e
t 3 t 3 t-1 t-2 3 t-3 3 t-4-*

()

1

Notese que aunque el tratamiento de variablestask es mas facil, de acuerdo con la aplicaci@rtiwa de este trabajo nos
centramos Unicamente en variables de flujo.

11
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En este caso, la dinamica de estas series se establece suponiendotages laensuales se
pueden descomponer en una componente cofUmas un componente idiosincratica’, que
evoluciona segun un ARY).

gt = ﬁg ft + utg (3)

9 —A+9,,9 9,9 ¢}
ud =dful, +..+dsul  +¢ (4)

donde‘gtg - iN(O’ 092).

Respecto al tratamiento de los indicadores mensualesz, seavector de compuesto por las
observaciones en el mdasde los k indicadores. Estos indicadores también van a admitir una
descomposicion factorial como suma del componente cdimyirel idiosincréltico,uti , que en este caso
evoluciona como un ARg):

2=B1,+u ®)

i — iyl i i i
U =diu +..+d U, +e (6)

donde&! ~iN(0,07) yi=12,. .k

Para acabar de definir los supuestos estadisticos del modalmeiitie supondremos que los
shockse, &7,y & no estan correlacionados ni en la dimension temporal ni enteltasversal. En

el apéndice mostramos como el modelo asi establecido se puede pstimadxima verosimilitud
usando el filtro de Kalman.

Hasta ahora hemos supuesto que cuando se estimaba el modeltdodoscadores estaban
disponibles con frecuencia mensual y que todos los indicaddaemeslisponibles desde el mes en el
gue empieza el indicador con serie temporal histérica mas antigue gcgban en el mes mas actual
correspondiente al indicador con menos retraso en su public&sitines un supuesto tedrico que no
tiene sentido cuando en la practica usamos el modelo para calculaciprest en tiempo real. Por un
lado, tenemos series trimestrales que s6lo estan disponibkeselpéercer mes de cada trimestre.
Ademas, existen indicadores econdémicos cuyas observaciones comiemzaquanbtros. Por dltimo,
cada indicador tiene un retraso en la publicacién distinto pquéorara vez se encontran todos los
indicadores disponibles en el mes corriente.

Para resolver este problema de prediccién con emrdg indicadores incompletos, Mariano y
Murasawa (2003) mostraron que el modelo en espiEitos estados descrito en el apéndice bajo el
supuesto de que todas las observaciones estapanibies también se puede aplicar en caso de gse no
disponga de algunas observaciones si antes searaah pequefia transformacion del modelo. La egizat
consiste en sustituir los datos que no estan dislpsnpor valores aleatorios de una distribucidyosu
parametros no dependen de los parametros estireadiasfuncion de verosimilitud del modelo. Asi, la
representacion de estados mantiene todas las esatisyformables y s6lo desplazara verticalmente la
funcién de verosimilitud a optimizar siempre queisponga que cada iteracion del filtro de Kalman no
tome en cuenta los datos no observados para aatuak predicciones.

El proceso de seleccién de indicadores merece un comentario fingbr&igne ha sido posible,
se parti6 de un conjunto de indicadores similar al que utitiz&tock y Watson (1991) con datos de
Estados Unidos. Entre estos indicadores incluyeron una sepeoduccion industrial como indicador
por el lado de la demanda, una serie de ventas como indicad®drgao de la oferta, una serie de renta
disponible como indicador por el lado de la renta y una semengéo que tiene en cuenta los posibles

12
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cambios en la productividad en el periodo. Por su papel prostgcen la medicion de la actividad
economica, Camacho y Pérez-Quirés (2010b) afadieron el PIB aatiates para América Latina.

En algunos paises, la calidad de estas series temporales naves piptidiversos motivos. En
algunos casos, los indicadores econdémicos comienzan a publicarséadentasie lo que implica
desprenderse de informacion para los indicadores que cuenteniesmses largas. En otros casos, el
retraso en su publicacién es demasiado largo como para utilipartpsealizar andlisis de prediccion a
corto plazo en tiempo real. Por estos motivos, en este trabadjars incluido algunos indicadores
adicionales a través de un examen de un conjunto de indicadoreeradertdes criterios. El primero ha
sido el incluir solo aquellos indicadores con observaciones gamenos un cuarto del total de la

muestra. El segundo criterio ha sido analizar la significatividie los factores de cargég,,é’l,...,,é’k,

que miden el grado de correlacién dindmica entre el componente cocaila yino de los indicadores
economicos. Teniendo en cuenta que la intencién dltima del modetmssguir predicciones del PIB
lo mas acertadas posibles, el tercer criterio para incluir indicadooe®micos adicionales se ha basado
en que no impliquen una reduccion significativa en la propoa#dla varianza del PIB explicada por el
componente comun. Asi, aquellos indicadores econémicos que preseantomponente idiosincratico
tan importante que no mejoran la informacion que tiene el comoremun para explicar el PIB
quedaron fuera de los modelos de prevision.

Siguiendo estos criterios, para cada pais se proponen dos snadieionales que se diferencian
en el tipo de indicadores considerados para cada uno de elloemiesiapampliacion supone incluir
indicadores que estan disponibles con relativamente poco retrasdeperanera homogénea para todos
los paises del area. En este conjunto se incluyen indicadores filnzmrbasados en encuestas e
indicadores nominales de sector extéridrEs importante resaltar que el modelo inicial y la primera
ampliacién son comparables entre paises pues estan disefiados @mndanmatodologia para todos:
basicamente el modelo original de Stock y Watson ampliado conBgl I&# expectativas, las
exportaciones y las importaciones no petroleras. La segunda érteysino comparable entre paises,
tiene que ver con la disparidad de las economias de América Latingpder captar este grado de
heterogeneidad en los modelos factoriales dinamicos se afiadie@iesgagconomicas especificas y
caracteristicas de cada pais.

2 Pese a que para representar la relacién cortiladad econémica idealmente se utilizarian indarad reales de sector exterior

(exportaciones e importaciones reales), esto implit mayor retraso en la publicacion y una menmpeoabilidad entre paises (ya
que implica el calculo de deflactores en cada mafga metodologia puede ser discutible entre paiBes lo tanto, se utilizaron
indicadores nominales, a pesar de las distorsigne®! efecto del precio podria introducir.

En el caso de las importaciones, para evitaokbgidad de que el precio del petréleo distorsidam sefial que proviene de las
importaciones nominales, se emplean las importasiamo petroleras, en lugar de las importacioneslegt como variable
explicativa del modelo.

13
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Il. Analisis empirico

Esta seccion muestra los principales resultados de la aplicacion del
modelo factorial dinamico para la Argentina, el Brasil, Childp@bia,
México y el Peru. En cada pais se comienza el andlisis con unarrevisié
preliminar de los datos y las caracteristicas de la estimacion delono
Posteriormente, se realiza un ejercicio de simulacién de prediccinaes q
se mantiene fiel a la publicacion de los datos en cada pais. BeRi&da

pais esté ajustado por estacionalidad. Los indicadores econGanidnért
estan corregidos de estacionalidad cuando asi estan disponibles; de
contrario, simplemente se usan sin este djuste

[I.1 Argentina

Para desarrollar el modelo factorial dinamico de la economia arggntina
siguiendo la metodologia propuesta en la seccion anterior, cs@ @hi
analisis con un conjunto pequefio de indicadores, siguiendopagsta
reducida de Stock y Watson (1991) con la adicion del PIB thiadeEste
modelo inicial se ampli6 en sucesivas etapas, como sugerido en el
apartado anterior, en las que se agregan un indicador de expediativas,
exportaciones e importaciones y, de manera especifica para la Argentina,
el uso de la capacidad instalada en la industria (dado el peso deatste

en la economia), el indicador de produccion industrial (IPll)Bdasil

(dada su interdependencia con este pais) y las exportaciones de cereales
(dada la importancia que tiene la evolucién de estos productossen |
ventas externas del pais).

4 La falta de ajuste por estacionalidad no es uhlenoa serio ya que la estimacion utiliza datosasag de crecimiento anualizadas.

15
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El Cuadro 1 resume el conjunto de informacion que se utiliddsetres modelos utilizados para
la Argentina. Dado que la fecha de finalizacion de la recopilaciorfateniacion fue el 5 de octubre del
2010, en dicho cuadro se puede analizar el retraso en la infornpadiicada. Asi, por ejemplo, ya
iniciado el cuarto trimestre de 2010, el PIB solo se encontligpanible hasta el segundo trimestre. Del
mismo modo, se observa que los indices de expectativas estadmnibdes ya con fecha de septiembre,
de manera que estos no presentan retraso en la publicacion detadndo.

Los indicadores que se han considerado en el primer subcodgiimdicadores son las tasas de
crecimiento trimestral del PIB y la tasa de desempleo, la cuahsenusiveles Ademas, para capturar
la actividad econdmica por el lado de la oferta, se incluy6é el estimmadnsual industrial (EMI).
Siguiendo a Stock y Watson (1991), se intentd utilizar tambn indicador de la actividad econdémica
por el lado de la demanda. La primera opcion fue una serie @es\Td la estimacion de su factor de
carga fue negativa, contrario a lo esperado. Como segunda opgitabéecon la oferta de dinero M1,
pero en este caso la proporcion de la varianza del PIB explicadanpadelb se reducia casi a la mitad.
Finalmente, la serie seleccionada fue la generacion de energia eléctricaneratestimado de renta,
se intento adicionar la serie de salarios, pero la estimaciénfaet@ude carga también fue negativa. La
primera fila del Cuadro 2 refleja los factores de carga de cada indidadiste modelo inicial. Como
era de esperar, los factores del PIB y el EMI son positivestras que para el desempleo este es
negativo; todos ellos son estadisticamente significativos.

La primera ampliacion del modelo se realizé siguiendo las direcpiiogmiestas en la seccion
anterior. Se afiadieron la confianza del consumidor, las exportagiteemportaciones no petroleras.
Los resultados de este modelo se presentan en la segunda filaadeb @. Las estimaciones de los
factores de carga tienen signo positivo y estos son estadistieasiggificativos. La proporcion de la
varianza del PIB explicada por el modelo ademas sube ligeramentankprcreemos que esta seria
una buena ampliacion del modelo original porque, ademds, inahigamacion disponible muy
oportunamente.

En la segunda ampliacion del modelo se utilizan variables quesegpan algunas caracteristicas
claves para seguir la economia argentina. Asi, dado el nivel dariatizacion de este pais, se introdujo
el uso de la capacidad instalAdademas, dada la interdependencia entre Argentina y Brasil, se afiadio
la produccién industrial brasilefia. Por Gltimo, se toma entauarexportacion de cereales debido a su
peso en las ventas externas de la economia argentina. Esta ampliagiponable porque, como lo
muestra la tercera fila del Cuadro 2, todos los factores de cargstateindicadores son positivos y
estadisticamente significativos.

El Grafico 1 representa la tasa de crecimiento del PIB trimestral qzata pais y el valor
interpolado por el modelo, incluyendo sus valores proyectagastir del tltimo dato disponible. Como
se puede ver, en el caso de la Argentina el modelo anticipa unaudigm de la actividad para los
préximos trimestres. ElI Grafico 2 ilustra el factor comun eldelo factorial dinamico junto al
estimador mensual de actividad econdmica (EMAE). Para que sean cdeygahfactor comin se ha
escalado con la media y la varianza del EMAE. Como lo muestra iglog&ffactor comin y el EMAE
presentan una dinAmica muy parecida y ambos son capaces de captuerdas gscilaciones de la
economia argentina.

Se recurre a la tasa de desempleo debido a gse eocuentra disponible una serie de empleo enfeasnente larga para poder
utilizarla en la estimacion. La serie de desemjdemtroducimos en niveles porque la relacionamms la actividad interanual
(depende de la media movil del factor de los Ulirh@d meses) reflejando el hecho contrastado yaoek $ Watson (1991) de que
el empleo presenta rezagos importantes con respéatactividad real de hasta cuatro trimestres.

Como en el caso del desempleo, esta serie selirte al modelo en niveles.
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CUADRO 1

ARGENTINA: INDICADORES ECONOMICOS USADOS PARA CONST RUIR LOS INDICES

Indicadores Muestra Transformaci()na
1 PIB 93.Q2-10.Q2 TCT
2 Desempleo 03.Q2-10.Q2 TCT
3 EMI 95.01-10.07 TCA
4 Generacion energia eléctrica 94.01-10.08 TCA
5 Confianza consumidor 97.07-10.09 Nivel
6 Exportaciones 93.06-10.06 TCA
7 Importaciones no energéticas 93.06-10.06 TCA
8 Uso capacidad 03.01-10.06 TCA
9 IP1 Brasil 93.06-10.08 TCA
10 Exportaciones cereales 93.06-10.06 TCA

Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL) sobre la base de cifras oficiales.

& TCT y TCA se refieren a tasas de crecimiento trimestrales e interanuales.

CUADRO 2
ARGENTINA: ESTIMACIONES DEL MODELO FACTORIAL DINAMI CO?

Modelo PIB Desempleo  EMI. Electr Confianza X M Uso IPI Brasil X cereal
0,52 -0,31 0,18 0,09
(0,06) (0,14) (0,02) (0,02)
0,47 -0,24 0,14 0,09 0,07 0,10 0,13
A2
(0,07) 0,12) (0,02) (0,02) (0,02) (0,02) (0,02)
0,46 -0,24 0,17 0,10 0,07 0,11 0,12 0,12 0,13 0,08
A3
(0,06) (0,14) (0,02) (0,03) (0,02) (0,03) (0,02) (0,03) (0,03) (0,03)

Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL) sobre la base de cifras oficiales.

a

Las entradas se refieren a las estimaciones maximo verosimiles de los factores de carga mientras que sus
desviaciones tipicas se encuentran en paréntesis.

[1.2. Brasil

Los indicadores econémicos utilizados en el analisis de la ecomoasideria, asi como su muestra,
fuente y transformacion previa se encuentran en el Cuadro 3. @orabcaso de la Argentina, para
considerar el conjunto inicial de indicadores econémicos, se parteodjunto de indicadores mas

parecido al modelo de Stock y Watson (1991): IPI, ventasadospy salarios, ademas del mismo PIB.
Aungue el porcentaje de la varianza del PIB explicado por este nexlelto, el factor de carga para
los salarios no fue significativo (estimacion de 0.03 y éesn tipica de 0.08) por lo que este indicador
no fue incluido en el conjunto inicial. Una vez eliminadossklarios, el modelo B1 del Cuadro 4 indica
que los factores de carga tienen el signo adecuado pues se relacgitizanmnte con el componente

comun y todos son estadisticamente significativos.

Siguiendo la metodologia propuesta, la opcidn inmediata pardaarlptonjunto de indicadores
economicos usados en este modelo inicial consiste en afadir dmdnfén del sector exterior con
exportaciones e importaciones no petroleras. En este caso, ebrB@ddel Cuadro 4 muestra que el
porcentaje de la varianza del PIB explicada por el modelo crece y qseldsdactores de carga tienen
el signo esperado y son estadisticamente significativos. Climdsg seguir ampliando el conjunto de
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indicadores también se consideraron las expectativas de los com@mmpidro su factor de carga no fue
significativo (estimacion de 0.03 y desviacion tipica de 0.08).

Como indicamos en la seccién anterior, la Ultima ampliacién d@girtonde indicadores trata de
recoger las particularidades de la economia brasilefia. Se probé junt@aamplio de variables,
incluyendo la generacién de energia eléctrica, la produccién indugriastados Unidos, el consumo
de energia eléctrica industrial y el PIB agricola. EI modelo $ieahuestra en la tercera fila del Cuadro
4. Pese a que se trata del Onico donde los coeficientes de todearidddes son positivos y
significativos, implica un porcentaje de varianza del PIB explicadaldactor menor que la del modelo
B2, de manera que consideramos que este Ultimo modelo es laepegmentacion de la evolucion de
la actividad econdmica mensual del Brasil.

Los Gréficos 1 y 2 muestran la prediccion e interpolacion déatss de crecimiento del PIB
trimestral en el Brasil y el indicador de actividad de la econoragiléfia calculado segun lo expuesto
en esta seccion.

BRASIL: INDICADORES ECONOMIngﬁ%RAgSS PARA CONSTRUI R LOS INDICES
Indicadores Muestra Trasformacion®
1 PIB 91.Q02-10.Q2 TCT
3 IPI 92.01-10.08 TCA
4 Ventas 01.01-10.07 TCA
5 Ocupados 02.01-10.07 TCA
6 Exportaciones 92.01-10.08 TCA
7 Importaciones no energéticas 91.01-10.08 TCA
8  Consumo energia eléctrica 92.01-10.08 TCA

Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL) sobre la base de cifras oficiales.

3 TCT y TCA se refieren a tasas de crecimiento trimestrales e interanuales.

CUADRO 4
BRASIL: ESTIMACIONES DEL MODELO FACTORIAL DINAMICO

Mod PIB IPI Ventas Ocupados X M Uso Capac Consumo energia
0.48 0.22 0.08 0.10

B1
(0.08) (0.03) (0.03) (0.01)

B2 0.77 0.30 0.10 0.02 0.28 0.26
(0.10) (0.03) (0.03) (0.01) (0.04) (0.03)

B3 0.68 0.28 0.08 0.02 0.28 0.28 0.33 0.04
(0.11) (0.03) (0.04) (0.01) (0.04) (0.04) (0.07) (0.02)

Fuente: Comision Econdémica para América Latina y el Caribe (CEPAL) sobre la base de cifras oficiales.

 Las entradas se refieren a las estimaciones maximo verosimiles de los factores de carga mientras que sus desviaciones
tipicas se encuentran en paréntesis.
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11.3. Chile

En el caso de Chile, el primer problema que se plantea es el tepexiddb a considerar. La serie de
referencia oficial desestacionalizada de PIB empieza en 1996, mient@sigjaaina serie que incluye
estacionalidad que empieza en el afio 1986.Para analizar hasta quénpantiisis estandar de la
estacionalidad podria coincidir con la serie oficial se calcul6 urestdesonalizacion de la serie que
empieza en 1986 utilizando el método tramo-seats con parametrozatens. Afortunadamente, la
correlacion entre las tasas de crecimiento del PIB utilizando la sBcal y la ajustada por
estacionalidad mediante tramo-seats es, para el periodo de 1996, ale@99 por lo que podemos
extrapolar hacia atrds la serie oficial desestacionalizada por medio siidadesestacionalizada
calculada por nosotros, lo cual permite contar con una serieRldeBtie 1986.

Una vez realizado este analisis previo, se procede con el mismo priecgdique en los paises
anteriores. El modelo reducido inicial contiene series del PIByventas, ocupados y remuneraciones.
Los coeficientes estimados del modelo se encuentran en la pritaedal fCuadro 6. El coeficiente de
las remuneraciones no es significativo, de manera que presentanesutbados para el modelo que
excluye esta variable

El segundo modelo para Chile es mas prometedor. El modelp cohi para los paises
anteriores, se compone de las variables del modelo Ch1l més ¢a$aéixps y las variables de sector
exterior. Sin embargo, en esta especificacion es el empleo el quaraoeapignificativo e incluso tiene
signo contrario al esperatlo

Por dltimo, se incluye en la estimacion una de las variables isthstichs de la economia
chilena: el indice de produccién minera. Los resultados aparecentercdra linea de el Cuadro 6.
Como se puede apreciar, no existe una ganancia significativa con geslpmctdelo anterior sino que,
por el contrario, el modelo reduce la varianza explicada del PIBcpddiciente del la produccién
minera se estima con el signo contrario al esperado.

En este sentido, el modelo Ch2 parece el mas apropiado y coincidguecadicionalmente
permite una comparaciéon con los resultados de los otros paises aparece en el Grafico 1y 2. En el
caso del Gréfico 2, el indicador de Chile en tasa interanual aparegddifunto al indicador mensual
de actividad econémica (IMACEC), el indice oficial de actividad peatb por el Banco Central de
Chile (véase Escandon y otros (1996) para una descripcionadeagsible). Como se puede observar,
no exise una diferencia significativa entre uno y otro, pogue se concluye que la metodologia
funciona adecuadamente.

Pese a que el coeficiente del IPI tampoco esfisigtivo, se mantiene esta variable en el modelmgpe en sucesivas ampliaciones
es muy significativo, a diferencia del coeficiedeelas remuneraciones que en ningln caso fue gtitadiente significativo.

La cantidad de dinero en circulacion y la geniérade energia eléctrica eran otras variables datas por el lado de la demanda,
pero no resultaron significativas en la estimaciéhmodelo.
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CUADRO 5

CHILE: INDICADORES ECONOMICOS USADOS PARA CONSTRUIR LOS iNDICES

Indicadores Muestra Trasformacion®
1 PIB 86.Q2-10.Q2 TCT
2 IPI 03.01-10.08 TCA
3 indice ventas al por menor 06.01-10.08 TCA
4 Ocupados 87.02-10.07 TCA
5 Exportaciones 97.01-10.08 TCA
6 Importaciones no petroleras 97.01-10.08 TCA
7 IPEC (Indice Percep. Economia) 02.03-10.09 Niveles
8 Cantidad de dinero M1 87.01-10.09 TCA
9 Produccién minera 91.01-10.08 TCA

Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL) sobre la base de cifras oficiales.

& TCT y TCA se refieren a tasas de crecimiento trimestrales e interanuales.

CUADRO 6
CHILE: ESTIMACIONES DEL MODELO FACTORIAL DINAMICO °

Modelo PIB IPI Ocupados Ventas X M Expect Prod Minera
0,18 0,02 0,18 0,08

Chi
(0,05) (0,03) (0,01) (0,02)

Cha 0,57 0,14 0,16 0,08 0,32 0,01
(0,09) (0,05) (0,05) (0,03) (0,03) (0,03)

Cha 0,29 0,04 0,10 0,26 0,05 0,07 -0,05
(0,10) (0,10) (0,14) (0,01) (0,05) (0,04) (0,04)

Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL) sobre la base de cifras oficiales.

 Las entradas se refieren a las estimaciones maximo verosimiles de los factores de carga mientras que sus desviaciones
tipicas se encuentran en paréntesis.

1.4 Colombia

En el caso de Colombia, el Cuadro 7 muestra los indicadoresngicosjue podrian formar parte del
modelo factorial dinamico. Para elaborar dicho modelo en su narsd§ basica se utilizaron, ademas
del propio PIB, el indice de la muestra mensual manufactureratr{tarde café) por el lado de la
oferta, los salarios por el lado de la renta y la cantidad deodihi&rcomo indicador por el lado de la
demandd La primera fila del Cuadro 8 refleja que los factores de cargatele@sjunto inicial de
indicadores econdmicos son positivos y estadisticamente cigivifis.

En la busqueda de mejorar los resultados anteriores, se anggitjleito de indicadores iniciales
afiadiendo las exportaciones y las importaciones no petrolerasteecaso el modelo es ahora capaz de

®  Como indicador por el lado de la demanda se tateon el indice de las ventas reales del comaiqi@r menor (sin combustibles

ni vehiculos). También se realizaron pruebas caessde empleo y con la tasa de desempleo. En todasasos, los factores de
carga no fueron significativos.
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explicar una mayor proporcién de la varianza del PIB. Tododaltsres de carga son positivos y
estadisticamente significativos, indicando que el factor comunepirgdrpretarse como el ciclo
economico comun de los indicadores.

Aungue no esta reportado en el cuadro, se intentd controléaspoaracteristicas especificas de
Colombia a través de la produccion industrial de Estadoso’midmo indicador adicional. El modelo
no resulté aceptable al estimar un factor de carga negativo para éstéeyaontrariamente a lo que
cabria esperar. Como en los casos anteriores, las prediccionesBdebléthbiano y el indice de
actividad se encuentran representados en el Grafico 1y 2, respect&zamen

CUADRO 7
COLOMBIA: INDICADORES ECONOMICOS USADOS PARA CONSTR UIR LOS iNDICES
Indicadores Muestra Transformacion®
1 PIB 94.Q2-10.Q2 TCT
2 IPI 93.04-10.07 TCA
3 M1 93.04-10.08 TCA
4 Salarios 93.04-10.08 TCA
5 X 93.04-10.07 TCA
6 Importaciones 93.04-10.07 TCA

Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL) sobre la base de cifras oficiales.

a . . . .
TCT y TCA se refieren a tasas de crecimiento trimestrales e interanuales.

CUADRO 8
COLOMBIA: ESTIMACIONES DEL MODELO FACTORIAL DINAMIC 02

Mod PIB IPI M1 Salarios X M
0,28 0,09 0,24 0,06
Col
(0,10) (0,03) (0,02) (0,02)
Co2 0,87 0,40 0,02 0,09 0,22 0,21
o)
(0,07) (0,02) (0,01) (0,02) (0,03) (0,04)

Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL) sobre la base de cifras oficiales.

Las entradas se refieren a las estimaciones méaximo verosimiles de los factores de carga mientras que
sus desviaciones tipicas se encuentran en paréntesis.

[1.5. México

Un punto de partida razonable para elaborar un indicador de la deommxicana es el uso de las
series que se utilizan en el célculo del indicador coincidente gficidlicido por el instituto nacional de
estadistica y geografia (INEGI). Estas series son el indicalglgbactividad econémica (IGAE), el
indice del volumen fisico de la actividad industrial, el nintkr@segurados permanentes del instituto
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mexicano del seguro social (IMSS), el indice de ventas al porrreanestablecimientos comercidfes
las remuneraciones reales pagadas en la industria maquiladora dacéportla tasa de desempleo.
Sin embargo, el IGAE es un indicador compuesto de una gradazmte informacion subyacente no
facilmente accesible a cualquier analista de coyuntura. En este sentigtv or no utilizar esta serie
(o al menos solo utilizarla como indicador de referencia, como essel anterior para el IMACEC de
Chile) y considerar que este deberia presentar una dinamica que delieckstia en la evolucion del
resto de las series. Esta percepcion viene confirmada cuando analizseriascorrelacion del IGAE
con el PIB en tasa de crecimiento anual es incluso mayor que ladasldor coincidente (0,78 del
indicador coincidente y 0,98 del IGAE).

En el modelo M1 incluye todas las series (excepto el IGAE ywda tle desemplEd Los
coeficientes estimados del modelo se encuentran en la primera lin€aadieb 10. La variable de
remuneraciones, a pesar de tener el signo esperado, no es sigmiffz@tilo que no se incluird en las
posteriores ampliaciones del modelo.

El modelo M2 presenta la ampliacion del modelo M1 en donde serafelvariables del sector
exterior y las expectativas del consumidor. Como en los caserioaes, este sera el modelo clave con
el cual se realizaran comparaciones entre los paises. En el caso de Wtticas, tanto las variables
del sector exterior como las expectativas tienen el signo esperaddltimo, el modelo M3 incluye
también el IPI de los Estados Unidos, dadas los fuertesdanwerciales entre México y este pais. Los
Gréaficos 1 y 2 muestran, también para el caso de México, las payesdel PIB y la relacién entre el
indicador y el IGAE en tasas trimestrales.

MEXICO: INDICADORES ECONOMlC%%AtIJDgAOD?)s PARA CONSTRUI R LOS INDICES
Indicadores Muestra Trasformacion®

1 PIB 93.Q2-10.Q2 TCT

2 Indice Volumen Act. Industria 94.01-10.07 TCA

3 Asegurados permanentes IMSS 94.01-10.08 TCA

4 Indice Ventas al por menor 1 95.01-05.12 TCA

5 Indice Ventas al por menor 2 02.01-10.07 TCA

6 Remuneraciones reales industria maquiladorab 91.01-10.06 TCA

7 Exportaciones 94.01-10.08 TCA

8 Importaciones no petroleras 94.01-10.08 TCA

9 Expectativas del consumidor 94.01-10.08 Niveles
10 Produccién Industrial USA 91.01-10.07 TCA

Fuente: Comision Econdémica para América Latina y el Caribe (CEPAL) sobre la base de cifras oficiales.

& TCTy TCA se refieren a tasas de crecimiento trimestrales e interanuales.

P Esta serie presenta una discontinuidad en el periodo 2007.01-2008.06 y diferente metodologia después de este

periodo. Aun asi, dado que la segunda parte de la serie es muy corta, estimamos el modelo considerando que es la
misma serie.

10 Existen dos series diferentes de ventas, comasitadn diferentes metodologias. Dado que ambascsiigiden en un corto

periodo de tiempo, la estimacién se realiza utililaambas por separado para evitar realizar unlerapa
En una estimacion previa, la tasa de desemplesesaltd significativa. EI empleo viene ya consikr en el numero de
trabajadores afiliados al IMSS.

11
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CUADRO 10
MEXICO: ESTIMACIONES DEL MODELO FACTORIAL DINAMICO ?

Modelo PIB Vol.fisico  Ventasl Ventas2 Asegur Rem X M Exp IPIUS
" 0,18 0,07 0,08 0,06 0,07 0,03

(0,03) (0,01) (0,01) (0,01) (0,03) (0,02)
2 0,34 0,13 0,10 0,10 0,06 0,08 0,13 0,05

(0,03) (0,01) (0,02) (0,02) (0,01) (0,01) (0,01) (0,01
Vi3 0,37 0,13 0,18 0,10 0,06 0,12 0,16 0,06 0,08

(0,07) (0,01) (0,02) (0,02) (0,01) (0,01) (0,01) (0,01) (0,02)

Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL) sobre la base de cifras oficiales.
a

Las entradas se refieren a las estimaciones maximo verosimiles de los factores de carga mientras que sus
desviaciones tipicas se encuentran en paréntesis.

[1.6. Peru

Pera dispone de una serie de PIB mensual. Sin gmbaor simetria con los modelos de los anteriores
paises, consideraremos el PIB mensual como elaoiicde referencia con el cual comparar la
metodologia desarrollada en este documento. Lodtadss iniciales, siguiendo las directrices massad
anteriormente, comienzan con la serie trimestidPt& el indice de comercio al por mayor y al panor,

el indice de produccion manufacturera no primaglaindice de empleo urbano total y el indice de
remuneracion minima. De estas variables, ni ekéndie empleo urbano ni el indice de remuneracién
minima resultan significativos. Como en el cas@ldeno de los anteriores paises, se incorporé enm s
adicional para completar la evolucién de las véggbiclicas. En concreto, se considerd la ger@rdotal

de energia eléctrica. Los coeficientes estimades@gentran en la primera linea del Cuadro 12.

Como en los otros paises, el modelo ampliado P2, en la sefilandel mismo cuadro, incluye
las exportaciones, las importaciones no petroleras y el indice pectativas empresariafés
Finalmente, el modelo P3 incluye la produccion minera, sin qus@tado mejore significativamente.

) ) CUADRO 11 )
PERU: INDICADORES ECONOMICOS USADOS PARA CONSTRUIR LOS INDICES
Indicadores Muestra Trasformacion®
1 PIB 80.Q2-10.Q2 TCT
2 Indice de Comercio al por mayor 95.01-10.07 TCA
3 Indice Produccién Manuf. 95.01-10.07 TCA
4 Generacion electricidad 95.01-10.07 TCA
5 Exportaciones 94.01-10.07 TCA
6 Importaciones no petroleras 94.01-10.07 TCA
7 Confianza en el sector 94.01-10.07 Niveles
8 Produccion minera 95.01-10.08 TCA

Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL) sobre la base de cifras oficiales.

& TCT y TCA se refieren a tasas de crecimiento trimestrales e interanuales.

12 ge trata del indice de confianza empresariahditliacion del sector econémico propio a tres saé&ambién se incluyé el indice

de confianza empresarial de la situacién de la@odmgeneral a tres meses, pero este resulto mificagjvo.
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CUADRO 12
PERU: ESTIMACIONES DEL MODELO FACTORIAL DINAMICO ?
Modelo PIB Ind Comer Ind Produc Gener.Elect. X M Confianza Prod Minera

1 0,74 0,24 0,32 0,23

(0,11) (0,03) (0,02) (0,03)
P2 0,75 0,29 0,27 0,25 0,07 0,27 0,04

0,12) (0,03) (0,03) (0,03) (0,03) (0,03) (0,03)
3 0,75 0,29 0,27 0,25 0,07 0,27 0,04 -0,00

0,12) (0,03) (0,03) (0,03) (0,03) (0,03) (0,03) (0,05)

Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL) sobre la base de cifras oficiales.
a

Las entradas se refieren a las estimaciones maximo verosimiles de los factores de carga mientras que sus
desviaciones tipicas se encuentran en paréntesis.

1.7 Ejercicio de prediccion en pseudo tiempo real

El Grafico 3 muestra los resultados de las predicciones dektriensiguiente realizadas para el periodo
del primer trimestre de 2001 al segundo trimestre de 201Cu&diro 13 presenta el error cuadratico
medios de prediccion tanto del modelo autorregresivo tradictmmab del modelo factorial dinamico
presentado en este documento. El ejercicio de prediccion se ha realirado analisis en pseudo
tiempo real. Al dia cinco de cada mes, con la informacién disiggisié compararon las predicciones del
modelo de factores con las del modelo autorregresivo. La Unganlifa con un analisis en tiempo real
es que se utilizaron series revisadas y los coeficientes estimadodapmuestra completa, por no
disponer de las series tal como fueron publicadas en cada meslosrds paises, el error cuadratico
medio de la prediccion para el método factorial dindamico es meweopara el modelo autorregresivo.
En la mitad de los casos, estas diferencias son significategis & prueba de hipétesis de Diebold y
Mariano (1996), aunque probablemente la corta dimension de las sapide que la prueba de
hipétesis sea significativa para totfos

CUADRO 13
AMERICA LATINA (PAISES SELECCIONADOS):

ERROR CUADRATICO MEDIO, PROYECCION FUERA DE MUESTRA ©

Modelo Argentina Brasil Colombia Chile México Pera
Autoregresivo 1,81 1,44 1,46 1,56 2,41 1,14
Modelo Factorial 1,17 1,07 0,91 1,22 0,83 0,80
Diebold-M 1,07 1,15 3,52 0,77 1,26 3,09

Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL) sobre la base de cifras oficiales.

a

Las entradas se refieren a los errores cuadratico medios de las predicciones del ejercicio de analisis en tiempo

pseudo-real. La dltima linea se refiere a los resultados del test de igualdad estadistica en las predicciones.

13 Otras pruebas de hipétesis, como la de MorgangaraNewbold o Meese-Rogoff, ofrecen resultados siggificativos en favor

de los modelos de factores.
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Conclusiones

En este trabajo se desarroll6 la metodologia necesaria para producir
indicadores de la evolucién de la actividad econdmica para seis paises d
América Latina. Estos modelos fueron creados de tal manera quanmesul
comparables entre paises. Los indicadores calculados segun este método
factorial dinAmico pueden utilizarse de forma eficiente en la proyeccion
del PIB trimestral, como lo demuestran los resultados fuemnaudsstra
estimados para cada pais. Finalmente, dado los buenos adherensia de lo
indicadores calculados en este trabajo con las serie de referencia
existentes (en la Argentina, Chile, México y el Peru), la metodml
podria extenderse a otros paises de la region con resultadetquiores.
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Anexos
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Anexo 1

Segun las expresiones (1)-(4), la tasa trimestral de variaci®tiBlgl, puede escribirse como

_ 1 2 2 1 14.2 4 g .24 .14
Y. =B égt +§gt—l+gt—2+§ gt—3+§gt—4 + éut +§ut—l+ut—2+§ut—3+§ut—4 (A1)

y las tasas anuales de cada indicadpr,con la expresion siguiente
11 )
p— I
Zit - ﬂu Z ft—j + U, (A2)
j=0

dondei =1, 2, ... k. EI modelo se puede expresar en forma de espacio de los essadmsegle estimar
con el filtro de Kalman. Sin pérdida de generalidad, suponggo®msada modelo solo contiene la tasa
trimestral de variacion del PIB y la tasa anual de un indicadosuaémue incluiremos en el

vectory, = (yt Ly ) Supongamos adicionalmente que
PL=p2=ps=1.

La ecuacion de observacionég, = Ha,, es

ft
ft—l
2 2 '
Yo ) 26, B B, By 25 0 --- 0 21 1 12 ol fiua
7 |~ 3 3 3 3 3 3 3 3 g (A3)
it B - B 0 0 U.t
s
u
La ecuacion de transiciom, = Tat_1 +1),,es
ft pl .- 00 0 v 0 ft—l q
f, 1 - 00 O 0| f_, e,
f_ O .- 10 sl f _
SECOL I Bt s ()
t 1 t-1 t
u’s 0 0 1 0 O0]ul &ls
ut' o --- .. 0 dll utl—l gt'

donder;, ~iN(0,Q) y Q = diag(c? 0,...0,07 0....0,0?).
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Anexo 2

GRAFICO 1
AMERICA LATINA (PAISES SELECCIONADOS): TASA DE VARI ACION TRIMESTRAL DEL PIB,
DATOS OBSERVADOS E INTERPOLADOS ?
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y El Caribe (CEPAL), sobre la base de datos oficiales.

a

En los gréficos aparece la tasa de crecimiento trimestral del PIB con frecuencia mensual. Se han interpolado usando un
modelo factorial dindmico con indicadores mensuales. Las puntos sobre los graficos son las tasas de crecimiento
reales.
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GRAFICO 2
AMERICA LATINA (PAISES SELECCIONADOS): TASAS DE CRE CIMIENTO TRIMESTRAL
DEL FACTOR COMUN Y DE DIVERSOS INDICADORES DE ACTIV IDAD?

Argentina Brasil
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México Pera
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Fuente: Comision Econdémica para América Latina y El Caribe (CEPAL), sobre la base de datos oficiales.

& En los gréficos aparece la tasa de crecimiento trimestral del PIB con frecuencia mensual. Se han interpolado usando un

modelo factorial dindmico con indicadores mensuales. Las puntos sobre los graficos son las tasas de crecimiento
reales.
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GRAFICO 3
AMERICA LATINA (PAISES SELECCIONADOS): TASA DE VARI ACION TRIMESTRAL
DE LAS PROYECCIONES REALIZADAS CON EL MODELO FACTOR IAL DINAMICO (MFD)
Y UN MODELO AUTORREGRESIVO TRADICIONAL (AR) ?

Argentina Brasil
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Fuente: Comision Econdémica para América Latina y El Caribe (CEPAL), sobre la base de datos oficiales.

% En los gréficos aparece la tasa de crecimiento trimestral del PIB con frecuencia mensual. Se han interpolado usando un
modelo factorial dinamico con indicadores mensuales. Las puntos sobre los graficos son las tasas de crecimiento reales.
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