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Resumen

Este documento desarrolla indicadores mensuales de consumo privado y formacién bruta de capital fijo para la
Republica Dominicana siguiendo la metodologia de desagregacién temporal por series relacionadas de Chow
y Lin (1971). La motivacién principal nace de la necesidad de contar con informacién oportuna sobre la evolucién
de la demanda interna en contextos donde los datos trimestrales de cuentas nacionales se publican con rezagos
importantes. La metodologfa utiliza series de mayor frecuencia que estén asociadas con los componentes del
PIB para estimar indicadores mensuales consistentes con las series trimestrales oficiales. Los resultados muestran
modelos con buen ajuste para ambos componentes. Para la inversién fija, se encuentra que la actividad del
sector construccién y las importaciones reales de bienes de capital son indicadores fuertemente asociados, con
una mayor contribucién de la construcciéon. En cuanto al consumo privado, la dindmica de los sectores vinculados
al consumo, tales como los servicios y la manufactura local, y las importaciones totales reales muestran efectos
positivos, mientras que la inflacién muestra la relacién negativa esperada, consistente con la erosién del poder
adquisitivo de los hogares. En conclusién, estos indicadores mensuales son una herramienta Gtil para lograr un
andlisis més sensible y oportuno de la coyuntura econémica y facilitan la toma de decisiones para los hacedores
de politica, especialmente en contextos de alta incertidumbre.

Palabras clave: desagregacién temporal, indicadores mensuales, Chow-Lin, consumo privado, inver-
sién fija, Republica Dominicana.
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Abstract

This research develops monthly indicators of private consumption and gross fixed capital formation for the Do-
minican Republic following the methodology of temporal disaggregation by related series of Chow y Lin (1971).
The main motivation stems from the need for timely information on the evolution of domestic demand in contexts
where quarterly national accounts data are published with delays. The methodology uses higher-frequency series
associated with GDP components to estimate monthly indicators consistent with the official quarterly series. The
results show well-fitted models for both components. For fixed investment, construction sector activity and real
capital goods imports are found to be strong associated indicators, with construction showing the larger contri-
bution. Regarding private consumption, the dynamics of consumption-related sectors and total real imports are
positively associated with its movements, while inflation shows the expected negative relationship, consistent with
the erosion of household purchasing power. In conclusion, these monthly indicators are a useful tool for achieving
a more sensitive and timely analysis of the economic situation and facilitate decision-making for policymakers,
especially in contexts of high uncertainty.

Keywords: time series disaggregation, monthly indicators, Chow-Lin, private consumption, fixed invest-
ment, Dominican Republic.
JEL Classification: C22, C43, EO1, E21, E22
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1 Introduccién

Las publicaciones oficiales de series macroeconémicas asociadas a las cuentas nacionales por
lo general estdn disponibles con rezago debido al extenso proceso de recolecciéon y compilaciéon de
datos. Sin embargo, es conveniente que los analistas y hacedores de politica cuenten con indicadores
oportunos sobre el estado actual de la actividad econémica y la demanda agregada para tomar mejores
decisiones, particularmente en tiempos de alta incertidumbre. Esta realidad fue evidente durante la crisis
del COVID-19, donde las condiciones econémicas cambiaban rapidamente y los hacedores de politica

debian tomar decisiones importantes en poco tiempo.

En este sentido, la presente investigacién estima indicadores mensuales del consumo privado y
la inversién fija en Republica Dominicana por medio del método de desagregacion temporal de Chow
y Lin (1971). Estos componentes de demanda del PIB, en frecuencia trimestral, tienden a publicarse dos
o tres meses luego de terminar el trimestre, por lo que los indicadores mensuales construidos proveen
informacién oportuna sobre la evolucién de la demanda interna en el pais. La metodologia utilizada
aprovecha distintas series de alta frecuencia que estén relacionadas con cada componente del PIB
(como precios, salarios, indicadores de actividad econdémica, entre otros) para estimar indicadores
mensuales consistentes con las series de consumo privado e inversién fija publicadas en las cuentas

nacionales.

La eleccién de estos dos componentes de la demanda se debe a varias razones. El consumo
privado es el componente de mayor participacién en el PIB, ubicandose en 67.7 % en 2024, mientras
que la dindmica de la inversién fija juego un rol importante en el ciclo econdmico y afecta la evolucién
del PIB potencial a través de su influencia en la acumulacién de capital fisico. El desarrollo de los indi-
cadores mensuales para estas series permitird detectar dindmicas de corto plazo asociadas a cambios
en el comportamiento de los consumidores y decisiones de inversién de las empresas, que pueden no

ser tan evidentes en una menor frecuencia.
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El desarrollo de indicadores mensuales relacionados con series macroeconémicas trimestrales
considerando distintos enfoques metodolégicos ha sido ampliamente documentado en la literatura
econémica.! Por un lado, Egan (2021) estimé un indicador mensual de demanda interna para Irlanda a
partir de un modelo de factores dindmicos utilizando ocho bloques de series econémicas disponibles en
frecuencia mensual. Kunovac y Palat (2014) también se apoyaron en esta metodologia con la intencién
de mensualizar el PIB de Croacia. Para ello utilizaron datos financieros, cambiarios, indicadores de
sentimientos de los consumidores y negocios, de precios, desempleo, produccién industrial, llegada de

turistas y recaudacién de IVA, entre otros.

La literatura econémica también destaca el uso de los modelos estado espacio para la cons-
truccién de indicadores en mayor frecuencia. Trabajos como los de Ruth (2008) y Ruth (2010) proponen
su uso para estimar la evolucién mensual de la formacién bruta de capital fijo en Holanda. Para ello,
se apoya de series mensuales de produccién industrial e importaciones de bienes de capital y obtie-
ne resultados consistentes con las publicaciones oficiales de las cuentas nacionales y con errores de

prondsticos aceptables.

Otras investigaciones, como la de Winkelried (2012), se han apoyado en modelos MIDAS
para la construccién de indicadores mensuales de demanda interna para Perd. El ejercicio utiliza datos
sobre importaciones, agregados monetarios reales y de la actividad econémica, y concluye que esta
estrategia supera a las univariadas. Schumacher y Breitung (2008) aplicaron un enfoque de andlisis de
componentes principales (PCA) y de maximizacién de expectativas (EM) para estimar el PIB mensual de
Alemania y concluyen que la inclusion de series mensuales, particularmente proveniente de encuestas,
mejora significativamente el desempefio del indicador estimado. En cambio, Gil et al. (2018) estimaron
un indicador mensual de consumo privado para la zona euro utilizando modelos de series temporales
estructurales aparentemente no relacionados (SUTSE), en el cual recomiendan la inclusién de indica-

dores tradicionales y de las operaciones con tarjetas de créditos para obtener mejores resultados.

Luego de esta introduccidn y breve revisién de la literatura, el resto del documento se estructura

de la siguiente forma: la seccién 2 muestra la metodologia y técnica de estimacién a seguir. Luego,

"Como se muestra a continuacién, la metodologia de Chow y Lin (1971) no parece ser cominmente utilizada en la
construccién de estos indicadores. No obstante, decidimos seleccionar este enfoque porque permite cuantificar la contribucién
de cada serie de alta frecuencia con facilidad, a diferencia de otras estrategias, como los modelos de factores dindmicos.
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los datos utilizados y el procesamiento de estos se discuten en la seccién 3, mientras que la seccién 4

describe los resultados. Finalmente, la seccion 5 presenta las conclusiones.

2 Metodologia

Como se mencioné anteriormente, la metodologia utilizada en esta investigacién sigue el
trabajo de Chow y Lin (1971) sobre la interpolacién de series temporales por series relacionadas.
Especificamente, se busca estimar una serie de tiempo mensual desconocida (Y;) consistente con una
serie trimestral conocida (Y}), de tal manera que una agregacién de Y, coincida con Y}, por medio de

un modelo de regresién lineal que incluye regresores mensuales (X,).

Ya :Xaﬂ“‘Uaa UaN (O,Ea) (])

donde Y, es un vector 3n x 1, X, — x1,...,2, es una matriz de dimensiones 3n * p que
contiene p series relacionadas a la variable dependiente, 3 es un vector de coeficientes, y U, es un
vector aleatorio con media cero y matriz varianza-covarianza X,. En el modelo de Chow y Lin, se

asume que los elementos de U, siguen un proceso autorregresivo de primer orden:

Ugt = PUai—1 + €t €ar ~ 1.3.d(0, 062) (2)

lo que permite que movimientos de Y, no explicados por X, puedan tener cierta persistencia.

A partir de la ecuacién 2, la matriz varianza-covarianza de U, queda definida como:

1 p p2 P3 p?m—l
, p 1 p .. pSn—Q
g
_p?m—l p3n—2 p3n—3 .. 1 |
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El modelo descrito en la ecuacién 1 incluye a Yy, que es desconocida, por lo que se transforma
en un modelo trimestral que puede estimarse con las series observadas. Para ello, la ecuacién 1 se pre
multiplica por una matriz C, de dimensiones nx3n, que se define segin el método de agregacién
considerado, tal que Y, = CY,. En esta investigacién, el valor de Y, al final de cada trimestre coincide
con el valor observado de V3. A modo ilustrativo, si se considera un solo afio (n = 4) y se sigue la

estrategia de agregacién descrita, la matriz C seria:

001 0O0O0O0O0O0O0OO0OTDU
000O0OT1O0GO0OO0OO0OTQ OO
C= (4)
00 0O0OO0OO0OO0OO0OT1QO0TQO0@O0
00 0O0O0OO0OOO0OTO0OTO0OTQ 01
Al pre multiplicar la ecuaciéon 1 por C' se obtiene la especificacién trimestral:
Yy =CY, = CXof+CU, = XpB+ Uy Up ~ (0,%) (5)

Es importante resaltar que la relaciéon lineal entre la variable dependiente y el conjunto de
variables independientes continta siendo explicada por el vector de coeficientes 5. En otfras palabras,
se asume la misma relacién lineal entre las series en frecuencia mensual, Y, y X,, y las series en
frecuencia trimestral, Y3, y Xj,. Por ofro lado, la agregacién ofrece una relacién entre las matrices X, y

X

Y, = 02,0’ (6)

Dado que la variable dependiente en frecuencia trimestral Y;, es conocida, las series mensuales
relacionadas pueden agregarse para obtener X3, y se conocen los elementos de la matriz o, en términos

de p, el modelo en 5 puede ser estimado por Minimos Cuadrados Generalizados:
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Sy = Su(p) (7)
B= (x5 X)) x5, Y, (8)
Uy =Y, — X33 (9)

Finalmente, para obtener la serie de interés Y, se construye U, por medio de la mensualizacién

de U, y se utiliza la ecuacion 1 con los coeficientes estimados en 8, como se muestra a continuacién:

e
Il
£
=
+
8

3 Datos

Para la construccién de los indicadores mensuales de inversién fija y consumo privado se
utilizan la Formacién Bruta de Capital Fijo (FBKf) y el consumo privado de las cuentas nacionales en
términos reales, respectivamente, asi como distintas series mensuales asociadas a estos componentes
de demanda y que se describen a continuacion?. La estimacion de los modelos se realiza a partir de
enero 2012, por disponibilidad de datos, hasta julio 2025, y todas las series se expresan en variacion
interanual®. El obijetivo es inferir la evolucién de la inversién fija y el consumo privado en frecuencia

mensual.

En el caso de la FBKf, esta se da a través de la inversién en construccién, maquinaria, equipos

24 seleccién de las series mensuales toma en cuenta las que se utilizan para la construccién de las Cuentas Nacionales,
segun su documento metodolégico, asi como las sugeridas por la teoria econémica.

3Debido al método de agregacién seleccionado, las series mensuales se expresan como media mévil de tres meses antes
de calcular su variacién interanual; esto para mantener la consistencia entre Y, y X,.
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de transporte y otros bienes de capital que contribuyen a la produccién de bienes y servicios. Estos bienes
tangibles son importados o producidos localmente, y se tienen disponibles series mensuales tanto para
la construccién como la importacién de bienes de capital. En particular, las series relacionadas que se
consideran para estimar el indicador mensual de FBKf son el indicador mensual de actividad econémica
(IMAE) del sector construccién y la importacién de bienes de capital publicados por la Direccién General
de Aduanas, deflactadas por el indice de precios de exportaciones de estos bienes de EE. UU. (ver Figura

1).

Figura 1: Formacién Bruta de Capital Fijo (FBKf) trimestral y series mensuales relacionadas (variacién
interanual, %)
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Fuente: elaboracién propia con datos de distintas fuentes.

Para capturar la dindmica del consumo privado a través de series mensuales, se utilizaron
variables que reflejan tanto el poder adquisitivo de los consumidores como sus patrones de gasto.
Entre las series de alta frecuencia seleccionadas se incluye la masa salarial real, calculada como el
producto entre el nUmero de cotizantes y el salario cotizable promedio, ajustado por el IPC, para
representar el poder adquisitivo de los hogares. Asimismo, se consideraron las importaciones totales,
ajustadas por el indice de precios de exportacién de EE. UU., como indicador de la demanda de

bienes extranjeros, y el IPC local, para capturar posibles efectos adversos sobre el consumo asociado

6
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a aumentos generalizados de precios (ver Figura 2).

Figura 2: Consumo privado trimestral y series mensuales relacionadas (variacién interanual, %)
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Fuente: elaboracién propia con datos de distintas fuentes.

4 Resultados

El objetivo de la investigacion es producir indicadores mensuales confiables de FBKf y consu-
mo privado, por lo que sus valores al final de cada trimestre deben ser consistentes con la dindmica
observada de estos componentes. En la Figura 3 se presentan las series observadas junto a los valores
estimados por el modelo en la ecuacién 5 y se evidencia una evolucién similar. Un elemento que resalta
es que los valores estimados dentro de muestra presentan un mejor ajuste para la serie de FBKf, en

comparacién con las estimaciones para el consumo privado.
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Figura 3: FBKf y consumo privado trimestral: valores observados y estimados
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Fuente: elaboracién propia con datos de distintas fuentes.

Con relacién al modelo de regresién en frecuencia mensual (ecuacién 1), la Tabla T muestra
los resultados de la estimacién para la FBKf y el consumo privado. El R? ajustado para la FBKf indica
que el 96.1 % de la variabilidad de la inversién fija se logra explicar mediante la actividad en el sector de
la construccién y las importaciones reales de bienes de capital. Especificamente, el coeficiente de 0.73
para el IMAE de construccién sugiere la fuerte relacién que existe entre el dinamismo del este sector
y la inversién en capital fijo, mientras que el coeficiente de 0.15 para las importaciones de bienes de
capital refleja la importancia de los bienes importados en la inversién productiva. Ambos coeficientes

resultaron ser significativos al 1 %.
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Cuadro 1: Estimaciones del indicador mensual de FBKf y consumo privado

FBKf
Variables Coeficiente Error estdndar Valor P
IMAE construccion 0.7294 0.0276 0.0000 (***)
Importaciones reales de bienes de capital  0.1502 0.0206 0.0000 (***)
R? ajustado 0.9605
Pardmetro AR(1) de los residuos 0.8669

Observaciones de baja y alta frecuencia 48 | 147

Consumo privado

Variables Coeficiente Error estdndar Valor P
Intercepto 2.8723 0.5007 0.000 (***)
IMAE sectores de consumo 0.4625 0.0839 0.000 (***)
Importaciones totales reales 0.0604 0.0325 0.070 (%
IPC -0.2938 0.0959 0.004 (**)
Masa salarial real 0.0932 0.0386 0.020 (%)
R? ajustado 0.8776

Pardmetro AR(1) de los residuos 0.5538

Observaciones de baja y alta frecuencia 48 | 147

Fuente: Elaboracién propia.

El pardmetro autorregresivo de primer orden que se estima para modelar los residuos men-
suales es de 0.87, indicando una alta persistencia de las desviaciones entre el indicador mensual de
FBKf y la proporcién atribuida a los regresores a lo largo del tiempo. De igual forma, la autocorrela-
cién de los residuos trimestrales es 0.65 (= 0.872), coherente con el método y la matriz de agregacién

seleccionados.

Al observar en la Tabla 1 las estimaciones para el indicador de consumo privado, se evidencia
que el IMAE sectores de consumo tiene un coeficiente positivo y altamente significativo, reflejando el
resultado esperado de que un mayor dinamismo en la actividad econémica de los sectores vinculados

al consumo estd asociado al gasto de los hogares. Asimismo, como se espera de una economia abierta

9
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como la Republica Dominicana, un aumento en las importaciones sugiere una mayor oferta de bienes
de consumo en el mercado local, lo que contribuye al aumento del consumo privado, teniendo esta

variable un coeficiente positivo y significativo al 10 %.

Por otro lado, el IPC presenta un coeficiente negativo y significativo al T %, un resultado que
va en linea con el efecto erosivo que tiene la inflacion sobre el poder adquisitivo de los hogares,
disminuyendo su capacidad de consumo. En cambio, la masa salarial real tiene un efecto positivo y
significativo al 5 %, indicando que se esperaria que un aumento del ingreso real de los hogares aumente
su consumo. Por otro lado, el modelo explica el 87.8 % de la variabilidad en el consumo privado, segin
el R? ajustado, y el pardmetro AR(1) de los residuos mensuales tiene un valor de 0.55, sugiriendo una

persistencia moderada y de menor magnitud que los de la inversién.

En la Figura 4 se muestran los indicadores mensuales estimados para la FBKf y el consumo
privado, asi como las contribuciones de cada regresor en sus respectivos modelos. Como es de esperar,
los indicadores mensuales son un poco mds voldtiles que sus contrapartes trimestrales, con la inversién
presentando mds volatilidad que el consumo privado, en consonancia con la literatura empirica para

el caso dominicano (Ramirez y Balcacer, 2024) e internacional (Serensen y Jacobsen, 2010).

10



Construccién de indicadores mensuales de demanda interna
mediante técnicas de desagregacién temporal

Figura 4: Indicador mensual de FBKf y consumo privado, enero 2013 — julio 2025
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Fuente: elaboracién propia con datos de distintas fuentes.

En el grdfico del indicador mensual para la FBKf se observa la contribucién importante del
IMAE de construccién, que juega un papel positivo en las variaciones de la inversién fija, reflejando

su importancia en la formacién de capital fijo a través del mercado inmobiliario y de infraestructura.
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Igualmente, la contribucién de las importaciones de bienes de capital se muestra positiva, aunque
generalmente de menor magnitud. Por Gltimo, se observan las contribuciones de los residuos, indicando

que existen factores no incluidos al modelo que impactan el comportamiento de la inversién fija.

El grdfico del indicador mensual de consumo privado presenta una composicién mdas compleja,
con contribuciones de mltiples series relacionadas. Se evidencia que el IMAE de sectores asociados
al consumo juega un rol importante al guiar el consumo privado, con contribuciones positivas. En
contraste, el IPC muestra una contribucién negativa a lo largo del periodo considerado, reflejando el

efecto de la inflacién sobre el poder adquisitivo de los hogares, contrario a la masa salarial real.

Asimismo, las importaciones reales también tienen contribuciones importantes, dado que la
mayor disponibilidad de bienes de consumo importados ha influido positivamente al consumo privado.
Por su parte, el intercepto (que es significativo en este modelo) proporciona una medida del nivel base
de consumo, que se mantiene constante y puede reflejar factores estables como los gastos esenciales

de los hogares.

Como se mencioné al inicio del documento, la ventaja de los indicadores mensuales es que
nos permiten conocer la evolucién de los componentes del PIB de manera adelantada. Al momento de
escribir este documento, los datos oficiales de las cuentas nacionales estaban hasta el primer trimestre
de 2025. Como se puede apreciar en la Figura 5, el indicador de consumo privado en julio sugiere
que este componente se ha mantenido en niveles similares a los observados en el primer trimestre del
ano (iguales, por construccién, al valor del indicador en marzo). Lo mismo ocurre para la FBKf, aunque
se nota cierta recomposicién: las importaciones de bienes de capital estan menos contraidas en julio,

contrario al sector de la construccién.

12
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Figura 5: Indicador mensual de FBKf y consumo privado, enero 2013 — julio 2025
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Fuente: elaboracién propia con datos de distintas fuentes.

5 Conclusiones

En este documento se desarrollaron indicadores mensuales para los componentes trimestrales
de FBKfy consumo privado de las cuentas nacionales de RepUblica Dominicana, demostrando la efecti-
vidad del modelo propuesto por Chow y Lin (1971) para la interpolacién de series de baja frecuencia a
partir de indicadores de alta frecuencia relacionados. Los resultados muestran modelos con buen ajuste
para ambos componentes, estimando indicadores mensuales consistentes con la evolucién trimestral.
Se evidencia la actividad del sector construccién y las importaciones reales de bienes de capital como
principales motores de la inversién fija, con contribuciones de mayor magnitud para la primera. Por otro
lado, en el modelo de consumo privado se verifica que la dindmica de sectores asociados al consumo'y
las importaciones totales reales lo afectan positivamente, mientras que el IPC tiene un efecto negativo,
erosionando el poder adquisitivo de los hogares. Adicionalmente, el enfoque metodolégico permite
analizar el grado de persistencia de los movimientos mensuales de estos indicadores no explicados por

las series relacionadas, sugiriendo una mayor inercia en la inversién fija.

Futuras lineas de investigaciéon pueden estudiar otras especificaciones que incluyan efectos re-
zagados en el modelo, asi como extensiones del modelo de Chow y Lin donde se consideren alguna

relajaciéon de los supuestos como, por ejemplo, el uso de coeficientes que varien en el tiempo o una
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estructura ARMA més flexible para los residuos. De igual forma, se pueden considerar modelos co-
mo los de Litterman (1983) o Fernandez (1981). Por otro lado, trabajos futuros pueden enfocarse en
construir indicadores para el resto de los componentes de demanda: consumo puiblico, exportaciones

e importaciones.

Estos hallozgos brindan una herramienta Gtil para el andlisis econémico en la Repiblica Do-
minicana, permitiendo cerrar brechas existentes en el andlisis de la coyuntura a partir de los datos
trimestrales de cuentas nacionales, y facilitan un monitoreo mas sensible de los componentes del PIB en
el corto plazo. Asi, se logra brindar un andlisis més completo a los hacedores de politica para informar

intervenciones oportunas, especialmente en los contextos de incertidumbre.
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