Caracterizacién de Serie de Tiempo del IMAE”

Oknan Bello Dinartest
Resumen

A pesar del uso frecuente del indice mensual de la actividad econémica (IMAE) como
indicador lider y de coyuntura, son muy pocas las referencias a las propiedades de
series de fiempo de esta serie que sustenten estadisticamente los andlisis extraidos del
IMAE. En este trabajo se examinan diversas hipdtesis acerca del comportamiento de
serie de tiempo del IMAE en el periodo 1994:01-2010:02, utilizando una amplia
bateria de pruebas estadisticas. Los resultados muestran que el IMAE se puede
caracterizar como un proceso en tendencia deterministico con rupturas de nivel y
tendencia y con estacionalidad estacionaria. Asi, las perturbaciones que afectan al
IMAE serian en gran parte transitorias, con algunos cambios discretos con efectos
permanentes.

Ademds, los resultados sugieren que la tasa de crecimiento del IMAE ha cambiado en
el tiempo pasando de 6.4 por ciento anual antes de 2001, a 4.9 por ciento a partir de
ese ano. Esto implicaria una cafda en la tasa de crecimiento del PIB tendencial de 5.1
por ciento a 4 por ciento para el mismo perfodo. Futuras investigaciones acerca de la
tendencia de largo plazo del PIB deberian enfocarse en explicar estos quiebres.

* Las opiniones expresadas en este trabajo son exclusivas del autor y no comprometen al Banco Central de
Nicaragua ni a su consejo directivo.
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l. Introduccién

El indice mensual de la actividad econémica (IMAE), se ha concebido como un
indicador oportuno que permite seguir el pulso de la actividad econémica del afio en
curso, mientras se concreta la cifra de la produccién anual (PIB). En sus diferentes usos,
éste es utilizado para medir el crecimiento econémico en el muy corto plazo; se estudia
para preparar diagndsticos y prondsticos de la actividad econémica; y se usa como
insumo en la elaboracién de informes de coyuntura, entre otros'.

Sin embargo, a pesar de su uso frecuente como indicador lider y de coyuntura, es poco
habitual encontrar en los andlisis del IMAE, referencias a sus propiedades de series de
tiempo que ayuden a soportar los andlisis extraidos de esta serie. Asi por ejemplo, para
analizar el componente tendencia ciclo del IMAE, en general se procede a
desestacionalizarlo mediante algin método conocido como X-12 ARIMA, sin tomar en
cuenta que la aplicacién correcta de este método requiere que éste sea estacionario; o
sucede habitualmente, que al realizar inferencias sobre la tendencia de largo plazo de
del IMAE no se tomen en cuenta rupturas en los niveles y la tendencia de la serie,
conllevando a una sobre o subestimaciéon del crecimiento de largo plazo. Asi, la
omisién de las caracteristicas de series de tiempo en la modelacién del IMAE, puede
conllevar a cometer errores de especificacién y a realizar inferencias incorrectas.

En este trabajo se realiza un estudio de las propiedades de series de tiempo del IMAE
en el periodo de tiempo comprendido entre enero de 1994 y febrero de 2010.
Especificamente, se estudia la tendencia del IMAE, lo cual permitird comprender la
naturaleza —transitoria o permanente- de los shock que afectan a éste y su crecimiento
tendencial; y sus movimientos intraanuales (estacionalidad), lo cual ayudard en la
modelacién de esta serie y su mejor uso como indicador lider. Para esto ltimo,
también se estudia la relaciéon del IMAE con el PIB y se propone un modelo de
proyeccién de la actividad trimestral mediante el IMAE.

El trabajo esté organizado de la siguiente manera: después de esta breve introduccién,
la seccién Il responde a la pregunta de cudn persistentes son los shocks que afectan al
IMAE; en la seccién lll se estudia si la estacionalidad del IMAE es estacionaria o posee
una raiz unitaria; a la luz de los resultados de seccién tres, que avalan la hipétesis de
estacionariedad tanto en el componente anual como estacional del IMAE, en la seccién
IV se modela la tendencia de largo plazo del IMAE y su dindmica de ajuste de corto
plazo; la seccién V  propone un modelo de proyecciéon del PIB trimestral mediante el
IMAE; por Gltimo, en la seccién VI se muestran las conclusiones.

! Ver metodologia del IMAE en http://www.bcn.gob.ni/publicaciones/eventuales




Raiz Unitaria en el IMAE

Hasta comienzos de la década de los ochenta se consideraba que las series de tiempo
macroeconémicas podian caracterizarse como estacionarias alrededor de una
tendencia deterministica, ya fuera ésta lineal o no lineal; més especificamente, se
suponia que cada serie se podia descomponer en tres componentes: un componente
de tendencia (deterministico), uno de ciclo y uno de innovacién. Asi, en el caso del nivel
del producto, la teoria postulaba que sus fluctuaciones eran causadas principalmente
por shocks de demanda agregada, los cuales sélo tenian efectos de corto plazo, y que
el producto tendia a revertir su senda a una tasa de crecimiento natural de largo plazo.

Sin embargo, este consenso fue fuertemente cuestionado por Nelson y Plosser (1982),
quienes encontraron evidencia de raiz unitaria para 13 de 14 series econdémicas vy
financieras agregadas de los EE.UU., incluyendo el producto. La presencia de raiz
unitaria en el producto significa que las perturbaciones que afectan a éste tienen
efectos permanentes en su nivel, de tal manera que el producto no se mueve alrededor
de una tendencia estable, sino més bien que ésta es estocdstica siendo dificil proyectar
los niveles futuros de la serie de producto en el largo plazo. Adicionalmente, la
presencia de rafces unitarias en una serie econdémica tiene importantes implicaciones
estadisticas como la posibilidad de obtener relaciones espureas en una regresién y la
invalidez de aplicar test estadisticos tradicionales para realizar inferencias, entre otras.

Dada la importancia de identificar la presencia de rafces unitarias en las series
econdmicas, en las Gltimas tres décadas se han desarrollado diversas pruebas para
examinar esta hipdtesis. Entre las primeras pruebas se encuentran las de Dickey y Fuller
(1979, 1981) y Phillips y Perron (1988), sin embargo, se ha demostrado que estos
contrastes sufren de considerables distorsiones de tamafo debido a la presencia de
términos de medias méviles en el modelo a estimar (Schwert, 1989), y ademds
presentan bajo poder en la presencia de quiebres estructurales en la serie. Cabe
mencionar que la hipétesis nula en ambos test es que existe una raiz unitaria en la

serie.

Con respecto al Ultimo punto, Perron (1989) demostré que muchas veces se acepta la
existencia de rafz unitaria en una serie cuando en realidad se estd en presencia de una
serie con tendencia deterministica truncada por cambios permanentes en su nivel y/o
en su tendencia. En particular, Perron (1989) demostré que si los afios de la Gran
Depresién de 1929 y la primera crisis petrolera de 1973 son tratadas como puntos de
quiebre estructural en la economia de EE.UU., los resultados obtenidos por Nelson y
Plosser (1982) podrian ser revertidos para la mayoria de las series macroeconémicas
analizadas por estos autores. Asi, la existencia de quiebre estructural en una serie que



de ofro modo es estacionaria, ocasionaria que los test tradicionales como el de Dickey-
Fuller Aumentado (ADF) conduzcan a no rechazar la hipétesis de raiz unitaria®.

El test de Perron (1989) se construye adicionando al test tradicional ADF, variables
dummy representando diferentes interceptos y tendencias de la serie, las cuales
capturan los diferentes puntos de quiebre que se asume son conocidos de manera a
priori por el investigador. Este enfoque fue cuestionado por Banerjee et al (1992),
Christiano (1992) y Zivot y Andrews (1992), quienes arguyeron que seleccionar el
quiebre estructural a priori basados sobre un andlisis ex post de los datos, podria llevar
a un sobre rechazo de la hipétesis nula de raiz unitaria, es decir, se tenderia a cometer
errores de Tipo | bastante importantes. En respuesta a esta critica, varios estudios han
desarrollado diversas metodologias para endogenizar la fecha de quiebre en el andlisis
de raices unitarias (Zivot y Andrews 1992; Lumsdaine y Papell 1997; Perron 1997; vy
Lee y Strazicich 2003, entre otros).

Tomando en cuenta lo anterior, en esta parte se trata de identificar y caracterizar las
fluctuaciones observadas en el IMAE, mediante la aplicacién de pruebas de raiz unitaria
tradicionales (ADF y PP) y pruebas que toman en cuenta la presencia de quiebre
estructural endégeno (Zivot y Andrews, 1992 y Lee y Strazicich, 2003). Si se rechaza la
hipotesis de raiz unitaria en el IMAE se estaria asumiendo que esta variable puede ser
descompuesta en una tendencia de largo plazo alrededor de la cual se producen
fluctuaciones temporales, de lo contrario los shocks que afectan al IMAE tendrdn
efectos permanentes y esta serie no tendrd una tendencia estable.

Dado que las pruebas tradicionales son bastante conocidas, se describirg el
procedimiento de las pruebas con quiebre estructural.

Prueba de Zivot y Andrews

Zivot y Andrews (1992) parten del esquema establecido en Perron (1989), el cual
considera tres modelos de cambio estructural: un modelo A en el que se da un Unico
cambio en el nivel de la serie, un modelo B que permite un cambio en la pendiente de
la tendencia y un modelo C que permite cambios tanto en nivel como en tendencia.
Estos modelos se pueden expresar mediante las siguientes ecuaciones de regresién

K
(1) Ay, = ao + pYia + BT + DU, +ZdiAyt—i + &t

i=1

2 Un proceso de raiz unitaria puede ser considerado un caso limite de un proceso estacionario con
mUltiples quiebres (uno en cada periodo). De esta manera, se reconoceria que una serie estacionaria con
quiebres estructurales se enfrenta tanto a shocks transitorios como permanentes.



K
(2) AY: = o+ pYia + T + DT, +ZdiAyt—i + &
i1

k
(3) AY: = o + pYis + ST+ DU, + DT + D diAy, +&

i=1
donde Vies el logaritmo natural del IMAE, Aes un operador de primeras diferencias, T
es un componente de fendencia, kes el numero de rezagos necesarios para asegurar
que el término de error &se ruido blanco y DU;, DT; son variables dummies para
capturar cambios en los niveles y en la tendencia de la serie en cada fecha posible de
quiebre To respectivamente. Estas variables se definen como:

0 t<T, 0 t<T,
DUt: D-rtz
1 t>T, t-T, t=T,

La ecuacién (1) permite un cambio de nivel en la serie, mientras que la ecuacion (2)
contabiliza por un cambio en la pendiente de la funcién de tendencia, siendo la
ecuacion (3) una combinacién de ambos quiebres.

La hipdtesis nula en los tres modelos es p=0, lo cual implica que la serie contiene

una raiz unitaria con un drift que excluye cualquier quiebre estructural, mientras la
hipétesis alternativa p < Oimplica que la serie es un proceso estacionario en tendencia

con un quiebre ocurriendo en un punto desconocido en el tiempo. Zivot y Andrews
(1992) consideran cada punto como una fecha de quiebre potencial y corren una
regresién para cada posible fecha de quiebre secuencialmente. De entre todos los
puntos de quiebre, el procedimiento selecciona como la fecha de quiebre aquella que
minimiza el valor del estadistico t menos favorable a la nula. Ademds, Zivot y Andrews
hacen notar que la presencia de las observaciones finales en las estimaciones causa
que la distribucién asintética de los estadisticos diverja hacia infinito, por lo que se
aconseja excluir las observaciones extremas de la muestra. Se trunca la muestra
excluyendo el 10% superior en inferior de la misma (0.10T, 0.97).

Prueba de Lee y Strazicich

Lee y Strazicich (2003) hacen la observacién de que si sélo estamos considerando la
presencia de quiebres estructurales bajo la hipétesis alternativa, tal como se hace en la
prueba de Zivot y Andrews®, cuando se rechaza la hipétesis nula se podria concluir

Es importante hacer notar que las ecuaciones (1) al (3) son modelos anidados para examinar la
hipétesis de rafz unitaria. Asi por ejemplo, la ecuacién (1) surge de contrastar la hipdtesis nula

Ho: Vi =ao+ Vi1 +71DPR + & contra la alternativa Hy @y =ao+ BT +y,DU, + &, donde

DP =1 si t>Ty+1 y cero ofras veces. Por tanto, en el modelo de Zivot y Andrews el quiebre
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errbneamente que la serie es estacionaria con quiebres, cuando en realidad podria ser
integrada de orden uno con quiebres; es decir, la hipdtesis alternativa no solamente
implica estacionariedad, sino que también deja abierta la posibilidad de que la serie
pueda ser integrada de orden uno con quiebres.

Estos autores muestran evidencia de que no considerar quiebres bajo la hipétesis nula
en las pruebas con quiebres endégenos, puede ocasionar que los estadisticos diverjan
y conduzcan a distorsiones de tamafio que resulten en rechazos espurios de la hipétesis
nula cuando el verdadero proceso generador de datos es integrado de orden uno y
tiene quiebres estructurales. Asi, con el propésito de corregir estas distorsiones de
tamano, desarrollan un contraste de raiz unitaria basado en los Multiplicadores de
Lagrange (LM), que considera la presencia de quiebres estructurales tanto bajo la
hipotesis nula como bajo la alternativa, de modo que H, implica indudablemente
tendencia estacionaria.

Igual que Zivot y Andrews, la prueba de Lee y Strazicich parte del esquema establecido
en Perron (1989), considerando los tres modelos de cambio estructural que explicamos
antes. Ellos adaptan los modelos A y C para realizar las pruebas de raiz unitaria y
consideran dos cambios estructurales®. Para realizar la prueba se toma como proceso

generador de datos a Y, = 5Z, + g con € = pe_; + & ; donde V;es el logaritmo natural
del IMAE, Z;es un vector de variables exégenas y & ~iidN(0,o?). Se modela la
existencia de los dos puntos de quiebre estructural de la siguiente manera: en el
modelo A que permite dos cambios en niveles Z; = [l,T, DU, , DU, ]', donde DU j es

una variable dummy introducida para modelizar el cambio de nivel que toma el valor 1
para t>To; +1j=1,2 y O en ofro caso, y To; hace referencia al periodo temporal en el

que tiene lugar el punto de quiebre. Para el modelo C, que permite dos cambios en

niveles y en tendencia, Z; =[1,T,DU]1,DU2t,DT]1,DT2t]' donde DTjes ofra variable

dummy que adopta el valor t—Ty; cuando t >Tp; +1 ) =1,2 y O en cualquier otro caso.

Como se mencioné anteriormente, los puntos de quiebre son considerados bajo la
hipotesis nula de raiz unitaria (o =1)y bajo la hipétesis alternativa (p <1)de manera

que para el modelo A el contraste de hipétesis es

estructural sélo estd incluido en la hipétesis alternativa. Igual razonamiento se puede hacer para los
demds modelos.

* Omiten el modelo B que permite cambios en la pendiente de la tendencia, bajo el argumento de que la
mayoria de las series econémicas se describen adecuadamente con los modelos Ay C.



Ho @yt = a0+ Y1+ 71DPy + y2DPo + 0y
Hl . yt =y +ﬁT+]/1DU]1 +]/2DU2t +U2t

En ambos casos vy, vy representan términos de error estacionarios y DP; =1 para
t>To; +1 y cero ofras veces’. Se incluyen las variables DP; para asegurar que la

distribucién asintética del estadistico de prueba no dependa de la magnitud de los

cambios estructurales dados por y; (Perron 1989).

En el caso del modelo C el contraste de hipétesis es

Ho Vi = a0+ Vi + 71DPy + y2DPy + 73DUy + 74DU 5 + 0y
Hy:yi =ao+ BT +71DUy +2DU o + y3DTy + y4 DTy + 02

Partiendo de estos modelos, la prueba de raiz unitaria consiste en estimar la siguiente
regresion:
(4) Ay, = SAZ, + ¢S, + U,

donde S =y, —y,-2Z5,t=12,,T,35 son coeficientes en la regresién de Ay, sobre
AZ., yxes dado por y,—Z,5,y Vi, Z: corresponden a las primeras observaciones

de vy, Z.

La hipdtesis nula de rafz unitaria corresponderia entonces a ¢ = 0. Para lograr que W
sea ruido blanco se incluyen términos AS_¢,s=1,2,.,k en la regresién, donde la

significancia de los retardos es analizada utilizando los valores de la distribucién
normal asintética para un nivel de significacion del 10% (1.645).

Tras determinar el k para cada combinacién de dos puntos de ruptura, la prueba
establece los puntos de cambio estructural donde el contraste LM con dos rupturas

® Bajo la hipétesis de rafz unitaria se tiene Y, = g + BT +71:DUy + y,DU 5 + €1 + & , de donde
sustituyendo para €_1, resulta

Vi = o + BT + y1DUy + y2.DUq +( Yea — a0 — B(T =1 = 71DUy 4 +.DUz ) + &

Vi = (o —) + B(T=T)+ f+y(DUy — DUy 1) + yo(DUy — DUy 1) + Vi g + &

que es la expresién de la hipétesis nula.



toma el valor minimo. Para ello se examinan todas las posibles combinaciones de
puntos de ruptura en el intervalo [0.1T, 0.9T], siendo T el tamafo muestral.

Las estimaciones de los diversos test de raiz unitaria se presentan en la tabla 1. Como
se observa, en la mayoria de las pruebas a excepcién del test ADF, se rechaza la
hipotesis de raiz unitaria en el IMAE; ademds, de los estimaciones de las pruebas con
cambio estructural, se presenta evidencia de quiebres en éste.

Tabla 1
Pruebas de Rafz Unitaria del IMAE
Tests Estadisticos Estadistico t Valor Critico al 5%
Test ADF
Constante -2.43 -2.88
Tendencia e Intercepto -1.06 -3.43
Test de Phillips-Perron
Constante -3.05* -2.88
Tendencia e Intercepto -7.86* -3.43
Test de Zivot y Andrews
Constante -9.84* -4.8
Tendendia -10.32* -5.08
Tendencia e Intercepto -10.64* -4.42
Test de Lee y Strazicich
Constante -3.28 -3.84
Tendencia e Intercepto** -7.62* -5.65
Nota: *Rechazo de la hipétesis nula al 5% de significancia. ** Valor critico para A,=0.4 y 1,=0.8.

Estos resultados constituyen evidencia de que el IMAE es estacionario en tendencia, de
tal manera que las perturbaciones aleatorias observadas en éste tendrdn efectos
transitorios o de corto plazo, sin embargo, en ocasiones se producen cambios mds
duraderos o quiebres estructurales que pueden afectar tanto el nivel como la tasa de
crecimiento de largo plazo del IMAE. En la seccién IV se estudiard la magnitud y la
ubicacion en el tiempo de estos quiebres.

lll. Estacionalidad del IMAE

Es una préctica comdn en el andlisis macroeconémico con series en frecuencia menor
a la anual, modelar las series suponiendo un proceso estacional a priori —en general
estacionario- o proceder a realizar los andlisis con series desestacionalizadas, bajo el
argumento de que la estacionalidad es un elemento anticipable o que su presencia



hace dificil identificar el componente ciclico de la serie®. Las series desestacionalizadas
se obtienen comUnmente por métodos de filtrado tales como X-12 ARIMA o regresiones
usando variables dummies, los cuales estén basados en los supuestos de que el
componente estacional es estacionario —en el primer caso- o deterministico- en el
segundo caso-, lo cual no es necesariamente cierto.

Dado que los procesos estacionales poseen propiedades estadisticas distintas, imponer
un tipo de estacionalidad cuando en realidad es ofra puede conducir a serias
distorsiones y pérdida de informacién de las series originales, lo cual podria conllevar a
una mala especificaciéon en los modelos a estimar, o a conclusiones equivocada
cuando las series desestacionalizadas se usan para hacer pruebas de hipétesis (Soto,
2000)’. Ademds, como mencionan Beaulieu y Miron (1995), dado que el estudio de
ciclos requiere imponer condiciones de identificaciéon sobre los shocks- ya sean estos
transitorios o permanentes- que afectan a la variable de interés, resulta mds creible
imponer dichas restricciones sobre los componentes estacionales que sobre los
componentes fundamentales.

Conscientes de la importancia de identificar el proceso estacional que subyace al IMAE,
en esta parte se busca mostrar si el IMAE tiene una raiz unitaria en el componente
estacional o si por el contrario la estacionalidad es estacionaria- deterministica o
estocdstica. Los hallazgos de esta seccién, ya importantes por si mismos, servirdn de
insumos en la construcciéon del modelo de corto plazo del IMAE presentado en la
proxima parte.

Procesos Estacionales

Una serie se describe como estacional cuando su espectro presenta picos distintivos en

. . 27 . s . , ;
frecuencias estacionales w, = A con i=12,.., > siendo s el nimero de periodos en
Q

<

un afo y asumiendo que s es un nimero par y que tal espectro existe.

® Con respecto a este punto no hay consenso en la literatura. Mientras autores como Hansen y Sargent
(1993) defienden la idea que agentes racionales toman decisiones en base a datos sin desestacionalizar,
por lo que eliminar la estacionalidad implicaria eliminar informacién ¢til para estimar los pardmetros de
un modelo; Sims (1993), por otra parte, propone usar datos desestacionalizados por cuanto en el
proceso de ajustar un modelo a los datos originales, se corre el riesgo de darle demasiada importancia a
capturar efectos estacionales.

7 Si la estacionalidad es no estacionaria, surgen los mismos problemas que en el caso de rafz unitaria
tradicional: regresiones espureas, parametrizaciones inestables, tests de hipétesis estdndares no validaos,
etc.



Para modelar la estacionalidad se pueden suponer tres tipos de procesos: procesos
estacionales deterministicos, procesos estocdsticos estacionarios y procesos estocdsticos
integrados o no estacionarios.

Proceso  estacional deterministico: la  estacionalidad es generada  por
11

Yi =« +Z,Bst donde Ds son variables dummies estacionales que toman el
s=1

valor uno en sy cero en el resto de meses.

Proceso estacional estocdstico estacionario: la estacionalidad es generada por un

proceso autorregresivo potencialmente infinito §0(|—)Yt =&, & ~ 1.1.d donde

@(L) es un polinomio en el operador de rezagos L tal que L°Y; = V;_s, con todas sus

raices fuera del circulo unitario.

Proceso estacional integrado: presenta una raiz unitaria estacional en su representacién

autorregresiva Yt * lo(d) 1o que indica que la serie es integrada de orden d en la
frecuencia @ . Al igual que en el caso de presencia de raiz unitaria tradicional (anual),
los procesos estacionalmente integrados tienen memoria larga, lo que significa que los

shocks tienen impactos permanentes sobre los patrones estacionales de la serie, los
cuales cambian en el tiempo.

Para examinar si el IMAE posee una raiz unitaria en el componente estacional, en el
presente trabajo se utilizard la prueba desarrollada por Beaulieu y Miron (1993).

Prueba de Raiz Unitaria Estacional de Beaulieu y Miron (1993)

La prueba de Beaulieu y Miron (1993) es una generalizacién de la prueba desarrollada
por Hylleberg, Engel, Granger y Yoo (1990) (HEGY) para probar la hipétesis de raiz
unitaria estacional en una serie que también puede seguir un proceso deterministico o

estocdstico estacionario.

El test HEGY parte de la base que el crecimiento anual de cualquier serie de tiempo en
frecuencia mensual se puede descomponer de la siguiente forma:

(5) A-L3)y =(1-L)A+L )@+ 20+ L+ 12— L+ L2)A++3L+ L2)A-3L+ )y,
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Con raices unitarias estacionales dadas por
-1 +i; —%(1i V3); %(11 V3); —%(\/gii); %(\/gii) correspondientes a los ciclos

anuales 6, 3, 9,8, 4, 2,10, 7,5, 1 y 11, respectivamente. La frecuencia de estas raices

2 . .
son ﬁ,i%,?—”,iz,if)—” y %, respectivamente. Donde y;es el logaritmo natural del

373 6
IMAE e i =+-1

Partiendo de la ecuacién (5) y sin suponer a priori que la serie posee una raiz unitaria
tradicional y estacional, Beaulieu y Miron examinan la hipétesis de raiz unitaria
estacional mediante la estimacion por MCO de la siguiente ecuacién:

12 12 p
(6) Yize = + Z Tk Yira + S+ z msDs + Z bi Yizii + &4
k:l S=2 |=1

donde el resto de variables se define como antes y

Vi =(Q+ L+ L2+ L2+ L+ L5+ L+ L7+ L%+ L%+ L + LYy,
Yao=-(1-L+L*-L3+L*-L°+L°-L"+L%-L°+L"-L")y,
Ya=—-(L-L+L°-L" +L°- L")y,
VYoo = —(1-L>+L* - L%+ L% - L")y,

Vst :—%(1+ L-2L% + L+ L* —2L° + L® + L7 = 2L% + L° + L™ - 21"y,
Yo :@(1— Lo+ L3l 4L L7+ L°— L)y,

Y7t :%(1— L-2L2 - >+ L* +2L° + L° =L = 2L = L° + L™ + 2L")y,
Ve = ‘/5(1+ Lo L 4+ Lo+ L7 —L°— L)y,

2
Yor = —%(\/_— L+ L% - +/3L% + 2L° - +/3L° + L7 - L° + +/3L° - 2LY)y,

Yior = %(1—«/§L + 2L - BL% 4 LY - L° 4 4/BL7 + L7 - 2L° + 3L - L)y,

Yire = %(\/§+ L - L3 —~/3BL* = 2L° - +/3L° — L7 + L° + /3L + 21 1Y)y,
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Yize = —%(1+ V3L + 217 + ABL% + L — L® —4/3L7 - 2L% - 4/3L° - L)y,

Yize = (1- LlZ)Yt

Las raices estacionales de y; serdn unitarias si los 7k asociados a las Yy, (_3son

nulos. Es decir, se debe contrastar la significancia de 7 con el estadistico t

, .  ;
correspondiente. Para la frecuencia cero (anual) y la frecuencia . se examina el test

estadistico relevante para la hipétesis 7k =0 contra la alternativaZx <0 También
se puede contrastar la significancia conjunta de cada par de raices complejas

conjugadas 7k =71 =0 k= {35,7,911} mediante el estadistico F.

Tabla 2
Raiz unitaria Estacional
27 T 5 T
F ' 0 r z il = 27 z
recuencia 2 3 3 6 6
Variable T T2 T3 T4 s T T Tg Te 1o Tu 12
ESTOdf'ST'CO 220 | -3.49* | -428* 210 | -528 -022| -478* -1.48 |-549* 096 | -450* -1.40
Frecuencia z 27 z S z Rezagos Dummies Periodo
2 3 3 6 6 9 Estacionales

Variable Fs4 Fse Fis Fo10 Fi 1o 0 11 95:01-10:02
ESdeF'ST'CO 11.72% | 13.94* | 12.55% | 16.06* | 12.79*

Nota: *Rechazo de la hipétesis nula al 5% de significancia.

Los resultados de la prueba se presentan en la tabla 2. Como se observa, se rechaza la
hipétesis nula de raiz unitaria en todas la frecuencias estacionales (incluyendo la
frecuencia 7)) con un nivel de significancia del 5% usando el estadistico t, y se rechaza

las misma hipétesis en las frecuencias y s con el estadistico F. La

hipétesis de raiz unitaria en la frecuencia cero no es rechazada, lo cual contradice la
evidencia de la seccién anterior, sin embargo, dado que este test puede estar
influenciado por cambio estructural en la serie, se mantienen los resultados anteriores
que indican que la serie IMAE es estacionaria en la frecuencia anual con quiebres
estructurales.
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De esta seccién se puede concluir entonces que los patrones estacionales presente en
la serie IMAE tienen una media y varianza estable en el tiempo y por los tanto se
pueden modelar como un proceso estacionario. Esto eventualmente justificaria la
inclusién de dummies estacionales en la representacién dindmica del IMAE.

IV. Representacién Estadistica de Largo y Corto Plazo del IMAE

En la seccién Il y Il se presentd evidencia contraria a la hipdtesis de raiz unitaria anual
y estacional en lo serie IMAE, lo cual indica que la tendencia del IMAE es
deterministica, sin embargo, como se pudo observar de los test de rafz unitaria con
cambio estructural, hay indicios de que la tendencia en el IMAE presenta quiebres. En
esta seccién se investiga cudl es la mejor representacién de largo plazo y la dindmica
de corto plazo del IMAE.

Como primer paso, mediante la aplicacién de la prueba de David y Papell (1998), se
verificard si la representacién estacionaria en tendencia del IMAE presenta quiebres en
nivel y tendencia, posteriormente se estimard un modelo de largo plazo y de correccién
de errores del IMAE.

Representacién de Largo Plazo del IMAE

Una caracteristica de las series estacionarias en tendencia sin quiebre, es que a pesar
de presentar importantes desviaciones de normalidad son en general unimodales. Sin
embargo, si la serie presenta mds de una moda, es posible que ésta haya sufrido
quiebres en el tiempo. Antes de proceder a desarrollar el test de ruptura en tendencia,
en el gréfico 1 se presenta una estimacién no paramétrica de la distribucién
incondicional del IMAE. Como se observa, la distribucién incondicional del IMAE
presenta mds de una moda, lo cual es indicio de que el IMAE ha sufrido quiebres en el
tiempo. Aunque esta estimacién no es suficiente para verificar y medir la magnitud de
las rupturas en tendencia, es un buen punto de partida para sustentar los resultados de
la prueba de ruptura de tendencia.

Una prueba més formal para verificar discontinuidades en tendencia es el test de
ruptura de tendencia desarrollado por David y Papell (1998), el cual es una extensién
del trabajo de Vogelsang (1997). Este test parte del supuesto de que la serie bajo
estudio sigue un proceso estacionario alrededor de una tendencia deterministica con
quiebres. La prueba consiste en estimar la siguiente ecuacion de regresion:
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m m k
(6) Wi :,U+27j DU +ﬂT+291DTJt +Zdth—i + &
= i1 i1

siendo m el ndmero de puntos de ruptura, mientras el resto de variables se define igual
que antes.

Grafico 1
Distribucién Incondicional del IMAE
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Nota: La linea continua es la densidad estimada con el kernel de Epanechnikov y el
ancho de banda propuesto por Silverman(1986). La linea punteada es la densidad de
una normal con la misma media y desviacién estdndar de la serie.

La ecuacién (6) se estima secuencialmente para cada periodo de ruptura To;
(estableciendo que 0.IT <Ty; <0.9T siendo T el ndmero de observaciones). La
hipotesis nula de ausencia de cambio estructural se rechaza cuando 8 =y; =0. Para
contrastar esta hipdtesis, se estima el estadistico UPFR que es el maximo al contrastar
la hipétesis nula para todos los posibles valores de Ty, teniendo en cuenta que se

establece que los puntos de ruptura tienen que estar separados por al menos 5 afios.
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Asi, cuando el estadistico SUpRes mayor que los valores criticos dados por David y

Papell, se dice que la serie presenta un quiebre en la fecha Ty .

En la tabla 3 se presentan los resultados de la prueba de ruptura en tendencia. Tal
como se observa, existen al menos 2 episodios donde se registraron rupturas en la
tendencia del IMAE. El primer episodio corresponde al segundo trimestre de 20017,
donde hubo un cambio tanto en la pendiente de la tendencia como en los niveles de la
serie, mientras que el segundo episodio corresponde al segundo trimestre de 2008,
donde solamente se presenta un cambio de nivel de la serie.

Tabla 3
Pruebas de Quiebre en Tendencia
Ruptura Quiebre Fecha SupF
1 Nivel y tendencia 2001:06 52.69*
2 Nivel 2008:05 18.81*

Nota: *Rechazo de la hipétesis nula al 5% de significancia. Valores criticos 17.85y 16.49 para 1y
2 quiebres, respectivamente (David y Papell, 1998).

Una vez identificadas las fechas de ruptura, se estima la representacién de largo plazo
del logaritmo del IMAE:

2
(7) v :/l"‘Z?’jDth + BT + 6,DTy + &
j=1
donde DU; =1 para te[ZOOlZ 06, 2010:02] y cero en oftro caso, DU, =1 para
t €[2008: 05, 2010: 02] y cero en ofro caso, y DT, =1 para t €[2001: 06, 2010: 02] y

cero en otro caso. Los resultados de la regresién se presentan en la tabla 4 y en el
gréfico 2 se presentan los valores ajustados.
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Tabla 4
Modelo de Largo Plazo del IMAE

Pardmetro Error Estandar
u 4.5693 0.01785
" -0.0923 0.02584
Vs -0.0934 0.02871
p 0.00526 0.00035
o -0.0012 0.00052
R?=097 SER=0.084 DW =115 F =274.62
Nota: Variable dependiente es el logaritmo natural del IMAE (1994:01-2010:02). R?= Bondad de
Ajuste; SER=Error Esténdar de la Regresiéon; DW= Estadistico de Durbin Watson; F= Prueba F.

Como se puede notar, antes de 2001 el IMAE presentaba una tasa de crecimiento
estable de aproximadamente 0.53 por ciento mensual (6.4% anual), sin embargo, este
tasa se redujo a 0.4 por ciento (4.9% anual), a partir de esa fecha. Con respecto a los
quiebres en nivel, el IMAE presenta caidas permanentes cercanas al 9 por ciento en
ambos periodos de ruptura. Aunque indagar sobre los factores que condujeron a estos
quiebres estd fuera de los objetivos de este trabajo, un factor que podria estar detrds de
este comportamiento son las secuelas de la crisis financiera de 2001.

Gréfico 2
Log(IMAE) y Tendencia
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Ecuacién de Corto Plazo del IMAE

La dindmica de corto plazo del IMAE se presenta en la ecuacion (8):

11
(8) Ayt =0y + alAyt,l + agAyt,g + agAyt,zo + Z mSDS + PEra + T

s=1
donde ¢es el residuo de la ecuacién de largo plazo (7) y 7son innovaciones ruido

blanco. Los resultados de la de la estimacién se presentan en la tabla 5, mientras el
gréfico 3 muestra los valores ajustados y los residuos.

Tabla 4

Modelo de Corto Plazo del IMAE

Pardmetro Error Estdndar
Qo 0.2323 0.0097
o -0.1255 0.0702
a, -0.0994 0.0577
a3 0.1503 0.0570
P -0.6510 0.0906
R? =0.88 SR =0.034 DW =21 F =71.67
Qp = 0.62 Qu = 0.56 Q2 =026 Q% =0.24

ARCH (12)=0.50 JB =0.24 LM =0.56

Nota: Variable dependiente es la primera diferencia del logaritmo natural del IMAE (1994:01-
2010:02). R?= Bondad de Ajuste; SER=Error Estdndar de la Regresién; DW= Estadistico de
Durbin Watson; F= Prueba F; Q,= p-value del test de ruido blanco de Box y Pierce; Q2,= p-
value del test de ruido blanco de los residuos al cuadrado de Box y Pierce; ARCH= p-value del
test de autocorrelacién en varianza de Engle; JB= p-value del test normalidad de Jarque Bera; y
LM= p-value del test de innovaciones de Breusch y Godfrey.
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Grafico 3
Dindmica de Corto Plazo del IMAE
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De la tabla 5 se observa que el IMAE presenta persistencia en su tasa de crecimiento
mensual, sin embargo, ésta es relativamente baja. Por otra parte, el ajuste del IMAE
hacia si tendencia de largo plazo (dado el valor de p) es bastante répido,
aproximadamente un trimestre. Cabe mencionar que los pardmetros son significativos,
y que las pruebas tradicionales para verificar si los residuos son ruido blanco son
satisfechas. Ademds, el ajuste de la ecuacién de regresion es alto (88%), sobre todo si
tomamos en cuenta que la variable dependiente son las diferencias mensuales del
logaritmo natural del IMAE.

A modo de resumen, la tasa de crecimiento de largo plazo del IMAE ha sufrido
quiebres en el tiempo, siendo la tasa de crecimiento anual de la serie 4.9 por ciento,
aproximadamente. Con respecto a su dindmica de corto plazo, el IMAE presenta
persistencia y las correcciones de sus desequilibrios con respecto a su tendencia de

largo plazo son relativamente répidas.
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V. Proyeccién del PIB a través del IMAE

Ademds de su uso como un indicador oportuno que permite seguir el pulso a la
actividad econémica en el transcurso del afo, mientras se concreta la cifra de la
producciéon anual (PIB), el IMAE es utilizado para pronosticar el crecimiento de la
actividad. En esta parte estimamos una relacién de largo plazo del PIB trimestral con el
IMAE que nos permita, mediante las ecuaciones estudiadas en la secciéon anterior,
proyectar el PIB.

Esta relacion de largo plazo se estima, previa trimestralizacion del IMAE, mediante la
siguiente regresién:

(9) pib =a+ By +u

donde pibyes el PIB trimestral y vy es un término de error estacionario.

Tabla 5
Ecuacién de Largo Plazo IMAE-PIB
Pardmetro Error Estdndar
a 11.75 0.105
p 0.8037 0.021
R? =0.99 SER = 0.00058 DW =202 F=09 t,=-6.6

Nota: Variable dependiente es el logaritmo natural del PIB trimestral (1994:01-2009:04). R?=
Bondad de Ajuste; SER=Error Esténdar de la Regresion; DW= Estadistico de Durbin Watson; F=

Prueba F; t,= estadistico t para examinar raiz unitaria en el residuo. Valor critico proporcionado
por McKinnon al 5%, -3.36.

En la tabla (5) se muestran los resultados de la estimacion, donde se puede observar
que el PIB y el IMAE estdn cointegrados con una elasticidad de largo plazo de 0.8
aproximadamente, lo cual significa que el PIB es una contraccion del IMAE. Asi,
cuando el IMAE crece a una tasa determinada el PIB crece a una tasa menor, y cuando
el IMAE decrece el PIB sufre una contraccién de menor magnitud. Suponiendo que
esta elasticidad es estable en el tiempo, la tasa de crecimiento de largo plazo del PIB se
situarfia en torno a 4 por ciento, tasa superior al crecimiento promedio anual del PIB
entre 1994 y 2009 el cual fue 3.7 por ciento, aproximadamente. En el grdfico 4, el
cual relaciona la tasa de crecimiento promedio anual del PIB y el IMAE trimestral, se
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muestra este comportamiento, observandose que el IMAE tiene una mayor volatilidad
que el PIB.

Con los resultados anteriores, y tomando en cuenta la dindmica del IMAE dada por la
ecuacion (8), el prondstico del PIB para 2010 se ubicaria en 2.9 por ciento,
aproximadamente. Cabe mencionar que este prondstico supone que no existirian otras
rupturas en el IMAE en el corto plazo y que se reproducen las tendencias histéricas

estimadas en este trabajo.

Grdfico 4
Tasa de Crecimiento Promedio Anual del IMAE y PIB
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VI. Conclusiones

Estadisticamente se puede caracterizar al IMAE como una serie de tiempo con una
tendencia deterministica con rupturas de nivel y tendencia y con estacionalidad
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estacionaria. Asi, las perturbaciones que afectan al IMAE son en gran parte transitorias,
con algunos cambios discretos con efectos permanentes.

El IMAE presenta una ruptura de nivel y tendencia en 2001:06, y una ruptura de nivel
en 2008:05, de tal manera que contabilizando por estos quiebres, el crecimiento de
largo plazo del IMAE se ubicaria en 0.4 por ciento mensual (4.9% anual). En cuanto a
su componente estacional, este es estacionario, siendo diciembre el mes en que la serie
presenta los mayores picos.

Teniendo en cuenta estos hallazgos, procedimientos de remocién de la estacionalidad
como X-12 serian apropiados para extraer el componente de tendencia ciclo de la
serie. Por ofra parte, una adecuada caracterizacién dindmica de la serie deberfa tomar
en cuenta las rupturas sufridas por la misma.

Un hallazgo interesante de los tests de ruptura de tendencia es que la tasa de
crecimiento de largo plazo del IMAE ha cambiado en el tiempo. Esta presenta una
caida en 2001 pasando de 6.4 por ciento anual a 4.9 por ciento, lo que nos lleva a la
pregunta de cudles son los factores que estdn detrds de esta caida. Su respuesta abre
una agenda de investigacién para explorar si estos factores son de origen interno,
(politicas econdmicas, quiebras bancarias, factores climéticos y tecnoldgicos, etc.) o
externos (términos de intercambios, percepcién de los inversionistas extranjeros, flujos
de capitales, etc.).
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