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RESUMEN

La utilidad de contar con sefiales anticipadas sabegolucion de la actividad
econdmica es evidente para los conductores de icpoliecondmica,

empresarios, inversionistas y trabajadores. Enviaolel principal indicador de
corto plazo de la evolucion del producto es eldadviensual de Actividad

Econdémica (IMAE), calculado por el Instituto Nacibrde Estadistica. Este
indice es difundido con un rezago de alrededorrele meses, lo cual hace
importante el intentar pronosticar su comportarient

El estudio propone indicadores para anticipar tAueidn del IMAE mediante
la estructuracién de modelos econométricos conasrfuncionales sencillas.
Los agregados monetarios M'1 y M2, la producci@écgmento y la cantidad
consumida de energia eléctrica resultaron serblesiaitiles para pronosticar
el comportamiento futuro del producto. En gendoal,prondsticos efectuados
mostraron similitud con el patrén de crecimientd IMBAE y, al margen de
ciertas diferencias de magnitud, alcanzaron el tigbje de mostrar
anticipadamente la evolucion de la economia.
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1. INTRODUCCION

La utilidad de obtener sefiales anticipadas sobewdéucion de la actividad
econdmica es evidente, tanto desde la perspediivilca como privada. La
posibilidad de contar con este tipo de informa@énain més importante en
Bolivia debido a que no se dispone de informacifoortuna sobre la
evolucién del producto. El Indice Mensual de Actad Econdmica (IMAE),
calculado por el Instituto Nacional de Estadisf{itdE), es difundido con un
rezago de alrededor de tres meses.

El tratamiento otorgado a la identificacion y comstion de indicadores que
anticipen el comportamiento de la actividad ecowantia sido amplio. Una
aproximacion al tema es la de los llamados Indicslbideres, desarrollada
principalmente por el National Bureau of Economas@&rch (NBER) de los
Estados Unidos. Este enfoque se basa en la idanidn de relaciones
estadisticas entre determinadas variables y laueidnl del producto a lo
largo de periodos prolongados, concentrandose antigipacion de cambios
en el ciclo econémico. En este ambito se pued@r @s trabajos de
Hymans (1973) y de Kingt al. (1988); ademas de los aportes de Silver
(1991) y de Stock y Watson (1991) que se destaoamoveer un sustento
conceptual a este enfoque.

Por otra parte, existe una amplia experiencia i(pdarmente en las
economias desarrolladas) en la identificacién dgalee anticipadas del
comportamiento de la economia a través de la éstaoidon y uso de

modelos econométricos de diversa indole. Algursdod trabajos en esta
linea son los de Estrella y Mishkin (1995) y de Deeuw (1991). A

diferencia del enfoque anterior, este tipo de numleintenta captar
fluctuaciones de corto plazo de la actividad ecaoajas cuales pueden o
no reflejarse en el ciclo econémico.

El propdsito del presente estudio es el de establadicadores que permitan
anticipar la evolucién de la economia bolivianaegrcorto plazo, haciendo
uso de herramientas econométricas. Para ellotikea el IMAE como
indicador del comportamiento del producto.

El trabajo se encuentra estructurado en cuatroisext Luego de la
presente introduccién, en la segunda seccién semee el marco conceptual
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que apoya el estudio. En la tercera seccidén setifidan variables que

permiten pronosticar la actividad econdmica y s&uetmiran modelos

econométricos simples, mediante los cuales selefeqiredicciones sobre la
evolucién futura del IMAE. Finalmente, las conadlues del trabajo cierran
el documento en la cuarta seccion.

2. MARCO CONCEPTUAL

Contar con sefiales frecuentes y oportunas sobooraportamiento de la
economia es Util para los conductores de politman@mica, empresarios,
inversionistas y trabajadores. Este tipo de seffalede obtenerse a través de
diversas aproximaciones, entre las que se destkcatel “Sistema de
Indicadores Lideres, Coincidentes y Rezagadosadetividad econdmica y
aquella basada en modelos tedricos de indole ecriom

2.1 Enfoque de los Indicadores Lideres

Se entiende pdndicadores lideres aquellos que anticipan los movimientos
del ciclo econémico. Lomdicadores coincidente®flejan la evolucién de la
actividad econémica de manera simultanea a su gsogmientras que los
indicadores rezagadoson aquellos que responden a la evolucién deb cicl
econdémico en forma posterior a su desarrollo.

El enfoque de los Indicadores Lideres (IL), seg@éfintciones del ciclo
econémico compatibles con las del NBEBe basa en la premisa general de
gue las economias de mercado experimentan cictogsicos dentro de los
cuales tienen lugar secuencias repetitivas quenatefla evolucion de la
economia (Lahiri y Moore, 1991). Asi, el enfogqie los IL se encuentra
orientado a captar tales secuencias y a emplepdes predecir futuros
cambios en ldaendenciade la actividad econémica, es decir, para ideatifi

1 El ciclo de negocios es un tipo de fluctuaciériadactividad econdmica agregada, propio de
paises que organizan su trabajo principalmentéreag. Un ciclo consiste en expansiones que
ocurren al mismo tiempo en diversas actividadesnd@wmicas, seguido por contracciones
también generalizadas. Esta secuencia de hechewsente, pero no periddica. Los ciclos
de negocios varian en su duracion entre mas déizm d@iez o doce afios, no siendo divisibles
en ciclos mas cortos (Burns y Mitchell, 1946).
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en su estado inicial el surgimiento de las etagasxpansién o contraccion
del ciclo econémicé.

La identificacion de los IL se remonta a las désadia los 30 y 40, cuando
un grupo de economistas del NBER analiz6 y seleéciana lista de

indicadores quél con diverso grado de anticipacidnpredecian el cambio
de tendencia del ciclo de la economia estadourédeDensiderando estas
series, en los afios 50 se construyd un indice cestpugue resume la
evolucién de las variables que lo conforman.

Ademas de la identificacion de IL individuales (apnpor ejemplo la
variacion de M2 o el promedio semanal de horasajaalas), se han
desarrollado diversas metodologias que apuntan aolsstruccion de
indicadores lideres compuestos (ILC). De la mismanera, existen
diversos tipos de ILC, algunos de los cuales halo ®specificamente
desarrollados para predecir expansiones del cioimd@nico, mientras que
otros estan construidos con el propdsito de predemsitracciones (Silver,
1991).

La metodologia general para la construccion de W@ tonsidera IL
individuales que cubren distintos aspectos de ti@idad econémica. Un ILC
se defind] de manera simplificada de la siguiente manera:

ILC=Zn:vvi; )

donden es el nimero de indicadores lideres individualegs un factor de
ponderacion asignado a cada indicador individuag yes el indicador
individual normalizado. TantdLC como z se encuentran expresados en
términos de cambios porcentuales.

2 Formalmente, una variablepuede considerarse como indicador lideyde la correlacién

de y; con valores pasados de x., es mucho méas alta que la correlacionxdeon valores
pasados dg, .

3 Actualmente, diversas instituciones publicas, guas y académicas mantienen listas
actualizadas de indicadores lideres para la ecenasfadounidense, asi como para varias
europeas y asiaticas. Por ejemplo, el DepartamdetdComercio de los Estados Unidos
mantiene actualmente el indice desarrollado poNEBER, mientras que la OECD publica
mensualmente indicadores lideres para 22 paises.
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Para efectos practicos, en la construccion de ndé recomendable utilizar
variables que abarquen un grupo representativo edeores econémicos,
puesto que la consideracién de un nimero redu@deadables determinaria
una representacion parcial de la evolucién debaconémicd.

Una de las caracteristicas relevantes de los ILSalejue empezaron a
utilizarse en los afios treinta, en particular eadanomia estadounidense, es
su eficiencia y consistencia en la prediccion dgbceconomico, lo cual a su
vez ha determinado la longevidad del Sistema decdddres Lideres,
Coincidentes y Rezagados. Sin embargo, este enfbgusido objeto de
criticas por su carencia de sustento tedérico, yaisto se basé solamente
en la observacion de regularidades estadisticas ¥m construcciones o
fundamentos tedricos que justificaran su empleb.PrEmio Nobel Tjalling
Koopmans en su articulo “Measurement Without The(®947) ya sostenia
que el esencialmente “ge6rico” enfoque del NBER impedia efectuar
inferencias sobre los probables efectos de latigaslide estabilizacion.

Solo en afios recientes han aparecido contribucionestadas a dar un
marco conceptual a este enfoque. Destacan enrabitodos trabajos de De
Leeuw (1991) y Silver (1991) para otorgar raciatedi al uso de
determinadas variables y sistematizar la elecciénciértas series como
indicadores lideres. Por otro lado, Stock y Watg®90) introducen la idea
de que los movimientos de diferentes variables osmomémicas relevantes
tienen un elemento comun que puede ser capturadiame la definicion de
una sola variable, dando asi fundamento a la eartéém de un ILC.

2.2 Enfoque Basado en Modelos Tedricos

El comportamiento de la economia puede ser antioipaediante el empleo
de modelos cuantitativos cuya construccion estédzagn argumentaciones
tedricas y en un sustento conceptual sobre logrdigi@ntes de la actividad

4 Por ejemplo, el Composite Leading Economic Indic€LI) para la economia de Estados
Unidos fue desarrollado por el NBER consideranddicedores individuales referidos a

pedidos de bienes de consumo e intermedios, costratpedidos de bienes de capital,
autorizaciones para construcciéon de vivienda, pdiose semanales de horas trabajadas,
desempefio de vendedores, indices de precios denesciprecios de ciertos materiales, oferta
monetaria, cobros por seguros de desempleo, créditercial, de consumo y variaciéon de

inventarios.
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econdmica. Los indicadores, construidos de estaem, se conocen como
“indicadores basados en la teoria”. De Leeuw ()98istiene que para
efectuar predicciones de la actividad econdmicasestdicadores pueden
resultar de mayor utilidad que los IL, debido adtmmentos tedricos que los
sustentan. Adicionalmente, por su concepcidn y uestracion, estos

indicadores no estarian sujetos a las criticagqddas por Koopmans.

Definamos un modelo tedrico en el que la varigbfguede explicarse por un
conjunto de variables explicativés

Yi= HU84,) >0 ()

En el caso que nos ocupg, seria alguna medida del comportamiento
econdémico (PIB trimestral, un indice de produccmanufacturera, etc.) y
@, un conjunto de variables que explican la evoludénia economia copn
periodos de anticipacion & Entre las variables que componély se
encontrarian, por ejemplo, la evolucién de los mdos de acciones,
variables financieras, variables que representemarsion y el empleo,
indices de comercio internacional, indicadores atesemo de bienes finales
e intermedios, etc.

Con el propésito de explicar el comportamiento @ebducto, pueden
plantearse y estimarse ecuaciones en forma reddeldaguiente tipo:

0 = Bo + BXoejy + oot BoXnejn + Wt Xeji 6y (>0, i=1..n; (3)

dondeq; es alguna medida del productaXy son variables que explican el
comportamiento del producto de manera anticipa@stpuqug;>0. A partir
de la estimacion de la expresion (3), y dado qupostble que los valorgs
asociados a cada variable incorporada en el mo(slio capacidad de
prediccion anticipada) difieran, pueden efectuafs®noésticos de la
evolucion futura de la economian(j) periodos hacia adelante.

Este enfoque es ampliamente usado en la formulad&mprondsticos del
ciclo econémico para paises desarrollados, dondéeaxna amplia tradicion
y experiencia en este ambito mediante la estrugitimay uso de sofisticados
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modelos macroeconométricos de gran escala, a pattirrabajo pionero de
Lawrence Klein quien, junto a sus asociados, dekérel modelo LINK en
los afios sesentaAl margen de este tipo de construcciones, pares fie
explicacion y prondstico también se emplean formialees mas sencillas en
forma de ecuaciones reducidas como la especifieada).

La ventaja de los indicadores basados en la te@specto a la metodologia
de los IL, es que la estimacion de determinada dtaoon tedrica que

explica la economia permite inferir acerca de Iésctes que tendrian
algunas politicas publicas o acciones privadas esdhr evolucion del

indicador estimado.

Usualmente las formulaciones de las ecuacionesidaiiincluyen variables
gue no estan consideradas dentro de la “lista’ndiicadores lideres para
determinada economia. Por ejemplo, para la econesté@ounidense suelen
incorporarse en el lado derecho de las ecuaciasasimbiosen el nivel de
empleo, variable que no figura como indicador lictaividual ni forma
parte del ILC. Por tanto, las variables explicaivconsideradas en los
modelos econométricos no necesariamente somell se pero la teoria
sefiala que las mismas o alguna combinacion de mliede ser usada para
explicar la evolucion de la variable dependientfectuar predicciones sobre
su comportamiento.

Para efectos practicos es importante considerael pnoceso de estimacion
de las formas reducidas de las formulaciones &grigue la mayor parte de
las series econdmicas suelen estar dominadas giorea estacionales, los
cuales deben eliminarse con el propésito de ermongtaciones Utiles para
efectos de prondstico. Dos estadisticos son lodrguaentemente se utilizan
para evaluar la precisidon en los pronésticos: mretuadratico medio y el
estadistico U, propuesto por Theil.

5 Este modelo intentaba reproducir el comportarietet la economfa mundial a través de 79
submodelos, cada uno de los cuales representalpaisno una region geogréafica especifica.
Fue utilizado principalmente para cuantificar ebotd deshocksexdgenos sobre variables
como la produccion y los precios (Larrain y Sad®84).
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Error Cuadratico Medio (ECM)

El ECM se define como:

Donde @y p son las variaciones relativas de los valores ohsles y de los
prondsticos respectivameriteEste estadistico considera el promedio de los
cuadrados de las desviaciones de los valores proenbas respecto de los
observados. Desde luego, mientras mas pequefio |seeroe cuadratico
medio, mas precisos podran considerarse los pioog®fectuados.

Estadistico de Theil (U)

Theil (1966) propuso un indicador para medir lacf®ién de los prondsticos:

U= ECZM
>0 /n

El estadistico de Theil depende directamente deME®lientras mas
pequefio sea éste, U estara méas cerca de cero prdassticos de la
regresién serdn mas precisos. En el caso extremestadistico toma el
valor de cero cuando los pronoésticos son perfétasidala, 1982).

2.3 Criterios para la Eleccion de Series

a. Racionalidad econémica

De Leeuw (1991) describe cuatro fundamentos basadofa racionalidad
econdémica, que permiten identificar variables qudigran ser utilizadas para
pronosticar el comportamiento futuro de la actigidaonémica:

6 Las variaciones relativas se definen capeO-Or.1)/Or1; ¥ p=(P-Ot.1)/O1.
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Tiempo de produccién

Para la produccién de algunos bienes, existe umptieentre la decisién de
produccién y la produccién en si. Informacion aaete 6rdenes nuevas para
la adquisicion de bienes de consumo y material@stratos y 6rdenes para
equipamiento, instalacion de maquinarias y la @doidn para la
construccion de viviendas nuevas, puede anticipaths en la produccion
de estos bienes debido a que se requiere de upcdigeterminado para
cumplir un pedido, firmar un contrato o0 construinauvivienda. Este
razonamiento es valido en la medida en que losugtotes no intenten
prever cambios en la demanda y que simplementeeogem a producir en el
momento en que llega un nuevo pedido.

Considerando por ejemplo el caso de las érdenegasusi los productores
tuvieran algun éxito en preverlas, no estaria magocsi los nuevos pedidos
pudiesen usarse para anticipar la produccion o Awimismo, deben

considerarse los factores estacionales que afectaroduccion, puesto que si
se tiene conocimiento de ellos (por experienciagas la producciéon no se
iniciard cuando los pedidos aumenten, sino antegudeello ocurra. En este
caso, informacion sobre los nuevos pedidos, na s@ii para anticipar la

produccion.

Facilidad de adaptacién

Existen ciertas actividades de caracter econémige pueden adaptarse
rapidamente sin incurrir en costos importantesrdasicion. Por ejemplo, el
promedio de horas de trabajo semanal de los emgdeda una fabrica. Ante
la alternativa de reducir (aumentar) personal geretuna fabrica cuando la
demanda por su producto cae (aumenta), resulta sneostoso reducir
(elevar) el nimero de horas trabajadas por sem@naeste sentido, y
nuevamente bajo el supuesto de que los cambios éanhanda son dificiles
de prever, el nimero de horas trabajadas en lastimalumanufacturera
podria considerarse como un indicador que anti¢gparoduccion y el

empleo.

Un problema que se encuentra detras de esta ridaxhas que la misma se
concentra en cambios originados en la demandagas dn los cambios que
experimentaran las empresas en respuesta a vagacén sus ventas. Los
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cambios que se originan por el lado de la oferéaeth implicaciones
diferentes sobre este tipo de variables. Por dgmm incremento en la
productividad de una empresa derivado de una mejar&l proceso de
produccién podria reducir el nimero de horas tealzs a la semana, sin que
esto signifique necesariamente un descenso en ldugeion o,
posteriormente, en el nivel de empleo.

Expectativas de Mercado

Las variables que se consideran Utiles para pricaostambios futuros en la
actividad econdmica, debieran ser sensibles emagido a las expectativas
acerca del futuro. Sin embargo, algunos indicadomeso la cotizacion de
las acciones en el mercado bursatil y los precmsaldunos materiales o
productos son mucho mas sensibles frente a lac®tivas sobre el futuro.
Empero, estas variables deben seleccionarse cdadmuidebido a que estan
sujetas a la dinamica de los mercados. Tanto lgaofsomo la demanda
pueden alterar sus precios, sin que esto tengaveueon las expectativas.
Los cambios en las tasas impositivas y las tasasnieés afectan la
cotizacion de las acciones, aln en los casos ersjoe factores no tengan
relacion con cambios futuros en la actividad ecanam Los precios de los
productos basicos también pueden verse afectadofagtores exdégenos al
nivel de actividad econémica (p. shocksde oferta), que pueden elevar sus
precios sin que ello signifiqgue un mayor dinamisnonomico.

Impulsos Principales prime movers)

Ciertos indicadores tienen un rol muy importantelanfluctuaciones de la
actividad econdmica de corto plazo. Este enfoquenasque los cambios en
la actividad econdmica son explicados por pocogofas cuantificables,

como por ejemplo el comportamiento de la politisadl. Con base en esta
racionalidad, informacién sobre la inversion publipodria ser empleada
para prever cambios de la actividad econémica.

Los indicadores que surgen bajo el enfoque depiome moversson algo
distintos a los respaldados por los fundamentoscimeados previamente.
Mientras que estos Ultimos estan relacionados @wisidnes de caracter
empresarial 0 microeconémico, variables como etogpsblico, reflejan el
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comportamiento de un conjunto de agentes distingsg movimientos tienen
consecuencias mas globales sobre la economia.

b. Atributos de las series

En términos practicos, es deseable contar consvadges que se supoae

priori estan relacionadas con el producto. Silver (1@®dntea seis criterios
bajo los cuales debe evaluarse la utilidad de en@ somo IL, los cuales
pueden también aplicarse a la seleccion de vasiabtplicativas en el caso
de los modelos tedricos:

1. Significacion econémica. ¢Qué tan bien se puedsprdtar la variable
seleccionada y cuan importante es ésta dentroatgiladad econdmica?

2. Adecuacion Estadistica. ¢Cuan bien se puede nadiactividad
econdmica a través de la variable que se estZzandb?

3. Perfil Temporal. ¢(Qué tan consistente ha sido ke s& través del
tiempo para liderar los cambios en la actividachéotica?

4. Conformidad. ¢Con qué regularidad se ha adaptadeeri@ al ciclo
econémico?

5. Suavidad. ¢Qué tan facilmente se puede discrimieaire los
movimientos de los componentes regulares e irreggilde la serie?

6. Oportunidad. ¢Con qué rapidez u oportunidad seesmtian disponibles
las series?

3. INDICADORES PARA EL CASO BOLIVIANO

Aunque la utilidad de contar con ILCs es evidesteconstruccion requiere de
informacion especifica de varios sectores econ@nleccual debe ser obtenida
en forma oportuna. En el caso boliviano, las ieEstmes relacionadas con la
carencia de series de tiempo suficientemente eaddngosibilitan la tarea de
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construir un ILC. En este sentido, lo mas indicado adoptar el enfoque
basado en los modelos tedricos (“indicadores basadda teoria”). Siguiendo
esta linea, el primer paso consiste en elegir uticador que refleje
adecuadamente la actividad econémica real, patarfppmente seleccionar un
conjunto de variables que contribuyan a explicar, forma anticipada, el
comportamiento de este indicador. La variable qualmente se adopta como
indicador de la actividad econémica es el PIB tsiinag.

3.1 Elindice Mensual de Actividad Econémica

En Bolivia no se cuenta todavia con informacidméstral del producto,
aunque el Instituto Nacional de Estadistica (INEnstruye el indice
Mensual de Actividad Econémica (IMAE) que puededasificado como un
indicador coincidente del producto. El IMAE se esmma compuesto por
indices que reflejan la actividad productiva de $estores Agropecuario,
Hidrocarburos, Mineria, Industria Manufacturera,edificidad y Agua,
Construccion y Obras Publicas, Comercio, Tparte, Comunicaciones,
Servicios Financieros, Propiedad de la Vivienda dmiistracion Publica.
La cobertura del IMAE es parcial y alcanza al 838btdtal de la actividad
econdmica del pais. La informacién con la cuakteestruyen los indices
proviene tanto de fuentes primarias como securslaria

Debido a que aun no existen datos trimestralesPdB| s6lo se puede
comparar su comportamiento con el del IMAE en taawi anuales. El
Gréafico 1 permite apreciar que, en general, el IMAistré tasas de
crecimiento mas altas que el PIB; no obstante,nsaiée la diferencia del
afio 1997 es bastante importahte.

El rezago en la disponibilidad del IMAE es de ateol de tres meses, lo
que limita su utilidad como indicador coincident&sta demora se debe a
retrasos en la obtencion de informacion primariaegundaria con la que
debe contar el INE para la elaboracion de los éwisectoriales que
componen el IMAE. En el caso de la informacién pria, ésta sufre

retrasos en su tratamiento y en la obtencién deltae®s finale$. La

" Debe recalcarse que, desde luego, no se espertagjgasas de crecimiento del PIB y del

IMAE sean iguales, sino mas bien parecidas y ctergiss entre si.
8 Este es el caso del indice de Volumen Fisiceadedustria Manufacturera (INVOFIM), que
se construye con base en encuestas trimestralas eunatro principales ciudades del pais.
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informacion secundaria, por su parte, también erquile algin tiempo para
ser debidamente registrada y procesada.

Gréfico 1
Tasas anuales de crecimiento del PIB y del IMAE

(En porcentajes)

7.0

6.02

6.0 “ 4591

521 L e543

»" N 2 hlS
| 489 ST o ) & o 445 ——
7427 e - - - - - - ¢ 43

4.73

4.0 T = - —

3.0 T— =

2.0 T— = —

. |[1.35

0.0
1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998

Epig - *- IMAE

Por lo sefialado, parece razonable utilizar esteeaddr para los fines del
estudio, tanto por la similitud observada en ssagale crecimiento anuales
con las del PIB como por su elevado grado de cotzede la actividad
productiva. El rezago en la disponibilidad del IMA@Gnstituye el motivo
central para identificar variables de disponibifidanas inmediata que
contribuyan a explicar anticipadamente su compaoetatm.

3.2 Variables Analizadas e Informacién Empleada

La utilidad de ciertas variables para predecir lalicion del producto es
funcién basicamente de dos factores: su capacidadpmrkdecir con
anticipacién la actividad econémica y la oportudidan la que se dispone de
las series. Entre la informacion analizada en eatsgmte trabajo se
encuentran series como la oferta monetaria, pradluccde materiales
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basicos, consumo de energia, intermediaciébn dersesupor sectores, e
indicadores del comportamiento de la demanda iatéindices de precios y
recaudaciones tributarias).

Pese a que se intentd abarcar un espectro ampkeaieres que componen
la economia nacional, no se pudieron consideracaddres representativos
de la actividad de todos los sectores debido astasez de informacion
relevante tanto en términos de variables constsujdeeportadas, asi como
en lo que se refiere a la extension y frecuencitasleseries disponibles. En
este marco, destaca la carencia de informacion esdbs sectores
agropecuario, minero y de hidrocarburos, asi comandicadores sobre el
volumen de importaciones, casos en los cuales moiesga con informacion
mensual u oportuna para los fines del estlidio.

La informacién analizada abarca datos mensualesa paEr periodo
comprendido entre enero de 1990 y diciembre de ,18%«cepcion de los
casos de la produccion de cemento y del indice réeid® al Consumidor
segun criterio de transabilidad (informacion disptna partir de enero y
marzo de 1992 respectivamente). En el Anexo 1 paedeciarse un detalle
de las variables analizadas en el trabajo.

a. Criterios de evaluacion y variables seleccionad

La utilidad de las series disponibles fue deterddnaplicando los criterios
enunciados por Silver (1991), detallados en la iéacprecedente. Para
aplicar los mismos, se establecieron parametroa paaluar si las series
cuentan o no con el atributo deseado (Cuadro 1).

® La préxima publicacién de datos trimestrales @i posibilitara el desarrollo de modelos

gue consideren informacién con esta frecuencia.viéoe resaltar que se dispone de una
mayor cantidad de series trimestrales, las cualesiori podrian ser empleadas con fines de
pronéstico.
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Cuadro 1
Parametros para Evaluar los Atributos de las Series
Grado de cumplimiento del atributo
Atributos Caracteristicas Cumpke Cumple parcialmente No cumple
observadas
Significacién Participacion en el PIB del PPIB>10% 5%<PPIB<10% PPIB<5%
econémica sector asociado a la variable
(PPIB)
Adecuacion Significacion (Estadistico t) T significativo al n.a. t no significativo
estadistica 5%
Perfil temporal Correlacién (Coeficiente p)* p1y P2>0.75 0.65<p,yP,<0.75 P10 P, <0.65
Conformidad Coeficiente de determinacion R?>0.80 0.70 < R?<0.80 R2<0.70
(R%)
Suavidad Estacionalidad (desviacion std > 0.03 n.a. std < 0.03
estandar [std] de los factores
estacionales)
Oportunidad Disponibilidad (rezago en Rezago <=2 2<rezago<=3 rezago > 3
meses)

n.a. No se aplica.
* Se calculé P, para una muestra de 36 observaciones y P, para el total de observaciones disponibles.

Los resultados de la evaluacion efectuada se pgegsem continuacion,
mientras que los parametros calculados puedenwarseren el Anexo 2.

Cuadro 2
Atributos de Algunas Series Estudiadas

Atributos | Significacién ~ Adecuacién Perfil Conformi- ) Oportuni-
N P P Suavidad
Variables econémica estadistica  temporal dad dad
Produccion de cemento No cumple Cumple Cumple Cumple Cumple Cumple
parcialmente
Oferta real de dinero (M'1) n.a. Cumple Cumple Cumple Cumple Cumple
parcialmente
Oferta real de dinero (M2) n.a. Cumple Cumple Cumple Cumple Cumple
parcialmente
Consumo de electricidad (General) No cumple Cumple Cumple Cumple Cumple Cumple
No cumple Cumple Cumple Cumple Cumple Cumple

Consumo de electricidad (Gran
parcialmente

industria)
Consumo de electricidad (Mineria) No cumple No cumple No cumple Cumple Cumple Cumple
Crédito al sector privado Cumple No cumple No cumple Cumple Cumple Cumple
(Agropecuario) parcialmente parcialmente

Cumple No cumple Cumple Cumple Cumple Cumple

Crédito al sector privado (Total)
parcialmente

Recaudaciones tributarias reales n.a. No cumple Cumple Cumple Cumple No cumple

(IVA) parcialmente

IPC (No transables) n.a. Cumple No cumple Cumple Cumple Cumple
parcialmente

n.a. No se aplica.
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Se seleccionaron solamente aquellas variables gu#plieron al menos
parcialmente con los atributos de adecuacion esizali perfil temporal,
conformidad, suavidad y oportunidd®dEn consecuencia, debido a que las
variables referidas al consumo de energia de l@nminindice de precios
para bienes no transables, crédito al sector privadas recaudaciones
tributarias no cumplen con al menos uno de loduats citados, no fueron
consideradas para la especificacién de los modeBisCuadro 3 presenta el
detalle de las series seleccionadas, la denommaeisignada y la
oportunidad con la que se dispone de la informasidme cada una de ellas.

Cuadro 3
Indicadores Seleccionados y Oportunidad en la Dispo  nibilidad de Informacion

Disponibilidad

Serie Descripcion
P (Rezago en meses)

Agregados monetarios
M1PR Oferta monetaria (M'1) en términos reales 0
M2PR Oferta monetaria (M'2) en términos reales 0

Producci6én de materiales
PRCEM Produccion de cemento a nivel nacional 1

Consumo de energia
ICEGEN indice de cantidad de consumo de energia eléctrica general 2
ICEGIND indice de cantidad de consumo de energia eléctrica de la gran industria 2

3.3 Estimacién de Modelos
a. Datos

Las series seleccionadas fueron expresadas enthogsr habiéndose luego
analizado ciertas caracteristicas importantes sleniamas. Se encontré que,
a excepcion de la oferta real de dinero, las dewsmbles tienen un

10" E| requisito de “significaciéon econémica” se flailiz6, debido a dos razones: i) en algunos
de los casos considerados (como p.ej. la ofertaetadn) el criterio no es aplicable, y ii) no
se pudo obtener informacion con frecuencia mengnalillada a los sectores econémicos mas
significativos, en términos de su participacioreeRIB.

1 Es necesario destacar, sin embargo, que las decimnes tributarias en términos reales
podrian usarse como un indicador coincidente deti@idad econémica.
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componente estacional bastante importante. En dasstimar modelos con
esta informacion, éstos podrian mostrar sefialesanmnte estacionales
acerca del comportamiento del IMAE, por lo que p&@or trabajar con
series desestacionalizadas (ver graficos en el ABEX

Habiéndose eliminado el componente estacionalnakza la estacionariedad
de las serie§ Los resultados de los tests Augmented Dickey Fulle
Phillips—Perron mostraron que las series analizagason estacionarids
por lo cual se aplicé el test de cointegraciéon dieadsen para verificar la
existencia de relaciones de largo plazo entre dambes seleccionadas vy el
IMAE. Los tests aplicados mostraron la preseneialdmenos una ecuacion
de cointegracion para las variables seleccionatiaadro 4).

Cuadro 4
Test de Cointegracion de Johansen
Variables E=0" Valor critico E=12 Valor critico

(al 5%) (al 5%)
LIMAE -LPRCEM 17.38 15.41 0.29 3.76
LIMAE - LICEGEN 25.68 12.53 0.14 3.84
LIMAE - LICEGIND 30.98 19.96 7.43 9.24
LIMAE - LM1PR 23.84 19.96 4.48 9.24
LIMAE - LM2PR 25.22 19.96 6.01 9.24

L denota el logaritmo de la variable correspondiente.
E: Numero de ecuaciones de cointegracion.

 Ho: No cointegracion.

2 Ho: Existe una ecuacion de cointegracion.

12 para desestacionalizar las series se empledgtgma X-11 ARIMA en su opcién aditiva.
Este método es apropiado debido a que se trabajGartes expresadas en logaritmos, y a que
el patron observado en los datos sugiere que eérdéependencia entre los componentes de las
series.

13 Una serie es estacionaria cuando su media ynzimo varian en el tiempo (Gujarati,
1995).

1 Los tests de estacionariedad sobre las seriescimhadas fueron realizados con constante y
sin tendencia.
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Una vez comprobada la existencia de una relacionadm plazo entre
LIMAE vy las series seleccionadas, se realizé eldescausalidad de Granger
entre ellas para analizar la pertinencia de estracimodelos econométricos
a partir de las relaciones encontradas. El tdstaai, revel6 causalidad en
el sentido de Granger de los agregados M'1l y MBrad_ IMAE, mientras
gue se encontraron relaciones de causalidad ensaseimtidos entre LIMAE
y los indices de energia eléctrica y la producdéreemento (Cuadro 5).

Cuadro 5
Test de Causalidad de Granger

Variables Causa a LIMAE? No. de rezagos * Estadistico F 2 Probabilidad ?
LPRCEM si® 1 7.20 0.01
LICEGEN si® 1,2,3,4 52.88 0.00
LICEGIND si® 1,2 27.48 0.00
LM1PR Si 1,2 23.96 0.00
LM2PR Si 1,2 531 0.01

! Se efectuaron pruebas con 1 a 6 rezagos.
2 Corresponde a la prueba con un rezago.
3 Causalidad en ambos sentidos.

b. Modelos individuales

Se especificaron modelos individuales empleandwdaisibles seleccionadas
considerando en qué medida puede anticipar cada deaellas el

comportamiento del IMAE. EI Cuadro 6 resume losultados obtenidos.
Los signos de los coeficientes de las vésalexplicativas en todos los
casos, son consistentes con lo que se esperatémré®m. Incrementos en la
producciéon de cemento y en el consumo de ener@i@rieh implicarian

aumentos en la actividad productiva, medida porIMAE. Asimismo,

aumentos en la oferta real de dinero, estariaajaefio una mayor dindmica
de la economia. De acuerdo al R2 ajustado, lasesiegres estimadas
presentan un buen grado de ajuste. No se observaroblemas de
correlacion serial en los errores. Asimismo, lests ADF, aplicados sobre
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los residuos de las regresiones estimadas, comfifen&ointegracion de las
variables empleadas.

Como puede apreciarse, el horizonte para la prayeatel IMAE (i.e., la
capacidad de anticipacién de cada modelo) difierecada caso. Mientras
que en los casos de ICEGEN e ICEGIND la evoluciéh IMAE puede
preverse con dos meses de anticipacion, el modelargluye la produccion
de cemento posibilitaria hacerlo con cinco. Popate, las especificaciones
que consideran los agregados monetarios M'1 y Mi@nitirian pronosticar
el comportamiento del IMAE con seis meses de qaaon.

Cuadro 6
Modelos Individuales

Variable dependiente: LIMAE
Periodo considerado: 1990:01 a 1998:12"

Variables explicativas

LPRCEM LICEGEN LICEGIND LM1PR LM2PR
Intercepto -0.853 2.603 2741 3.004 3.120
Variable explicativa (-2) 0.437 0.244
Variable explicativa (-4) 0.162
Variable explicativa (-5) 0.233
Variable explicativa (-6) 0.236 0.211
Variable explicativa (-7) 0.277
AR(1) 0.244 0.311
AR(2) 0.279 0.384 0.367
DSF 0.046 0.028
R2 Ajustado 0.909 0.953 0.951 0.950 0.950
Durbin Watson 1.891 1.772 1.834 2.060 2.210
Test ADF (Residuos) -4.717 -3.918 -3.447 -5.299 -3.387
Valor Critico McKinnon (5%) -2.902 -2.890 -2.891 -2.891 -2.891

' En el caso de la produccién de cemento, el periodo considerado es 1992:01 a 1998:12.
NOTA: Todos los coeficientes reportados son significativos al 1%.

c. Modelo multivariado

Con el fin de obtener un mejor grado de ajuste pliamel conjunto de

variables explicativas del IMAE, se especific6 uegresion multivariada,
gue considera como variables independientes aokdupcion de cemento, el
agregado M1 y el indice general de cantidad deswmo de energia
eléctrica. Al igual que en el caso de los modelosariados, se efectud el
test de cointegracién de Johansen entre las vesiaplicativas y LIMAE,

habiéndose encontrado dos vectores de cointegrgecam las mismas. La
especificacion del modelo se muestra en el Cuadro 7
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Cuadro 7
Regresion Mltiple

Variable dependiente: LIMAE
Periodo considerado: 1992:08 a 1998:12
Observaciones: 77

Variable Coeficiente Error estandar Estadistico t Probabilidad
C 1.513 0.286 5.296 0.000
LPRCEM(-7) 0.110 0.041 2.652 0.010
LM1PR(-4) 0.164 0.052 3.171 0.002
LICEGEN(-4) 0.164 0.058 2.838 0.006
R2 Ajustado 0.943

Durbin-Watson 1.976

Test ADF (Residuos) -4.330

Valor Critico McKinnon (5%) -2.901

Los signos de los coeficientes estimados son Ipsrados y el ajuste del
modelo es bueno (R2 ajustado=0.94). El test deumitaria aplicado a los
residuos confirma la cointegracion de las seriesy ptro lado, la

especificacion de la regresion mdltiple permitepl@yeccion del IMAE

cuatro periodos adelante.

3.4 Pronosticos de la Actividad Econémica
a. Precisién

Se evalud la calidad de los pronésticos de cadaimqzhra identificar aquel
gue presentara los mas precisos, tomando en cumrgaerrores de
prediccién. Para este fin, se utilizaron comodadores el error cuadratico
medio (ECM) y el estadistico U de Theil, definidwsla seccion anterior.

Con base en los estadisticos mencionados, se tesfrugn “orden de
preferencia” para las regresiones estimadas (CuajrolLa regresion
multiple, que tiene el ECM mas pequefio y en coresegia un estadistico de
Theil mas cercano a cero, tendria los prondsticas precisos acerca del
comportamiento futuro del IMAE. Por tanto, se puednsiderar al modelo
MULTIPLE como principal instrumento de prondstico.
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Cuadro 8
Evaluacién de prondsticos

Estadistico MULTIPLE ICEGEN M2 ICEGIND CEMENTO M'1
Error Cuadratico Medio (ECM)  0.000021  0.000028  0.000030  0.000031 0.000034 0.000035
Estadistico de Theil (U) 0.000938 0.001110 0.001144  0.001167 0.001207 0.001232

b. Ejercicios de pronéstico

Para apreciar la capacidad de pronostico de loselm®dse efectué un
ejercicio en el que se simula su uso en el periogara pronosticar la
evolucién de la economia en t+1, t+2 y t+3 (un éstme adelante). El
ejercicio se realiz6 de la siguiente manera:

- Cada modelo es estimado considerando toda la iafoém disponible
hasta el mes t, por ejemplo hasta diciembre de.1996

- Con base en la estimacion, se proyecta la evoludgriMAE en t+1,
t+2 y t+3 (en el ejemplo para enero, febrero y mate 1997)°

- El ejercicio se realiza de manera recursiva panestres, hasta cubrir el
periodo total de informacidn disponible, a efeatespoder comparar las
proyecciones con la evolucion observada del IMAE.

El ejercicio efectuado provee una reproduccion ake resultados que se
obtendrian usando los diferentes modelos para osfede prediccion
un-trimestre-adelante y por tanto muestra la capacidad de miédi@ corto
plazo de los diferentes modelos.

Es necesario tener en cuenta que los modelos ds@r{€uadros 6 y 7) son
adecuados para una cantidad especifica de infadmadl estimar éstos con

15 En los casos de los modelos ICEGEN e ICEGIND (metuyen la variable explicativa

rezagada solamente en dos periodos), las ecuacdstiesadas hasta t se “alimentaron” con
informacion de la variable explicativa en t+1, imtposibilité proyectar el IMAE hasta t+3.
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menor nimero de observaciones, su calidad podriafegior ya que en el
periodo tn seria posible encontratra especificacion mas adecudda.

Se efectuaron predicciones del IMAE para el periotnzo/97 (trimestre
1/97) a diciembre/98 (trimestre IV/98) con las cuales se calcularon tasas
anuales de crecimiento respecto a similar trimed#leafio previo para los
distintos modelos (Gréfico 2). A partir de las yweciones con los modelos
individuales, se construyd un promedio ponderade una en cuenta los
“mejores” modelos individuales, como herramientaiciadal para el
pronéstica® Este promedio considera los resultados de los lmede
ICEGEN (consumo de energia), M2PR (agregados miogtay PRCEM
(produccion de materiales basicos). Se asignémmgr ponderacion a los
modelos en funcién a la precisién de sus prondstico

Gréfico 2
Evoluciéon observada y pronosticada del IMAE

(Tasas anuales de crecimiento por trimestres)
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16 pese a ello, los tests de estabilidad aplicadtzs anodelos que no consideran procesos
AR(p), muestran estabilidad en los parametros sledaaciones.

17 El trimestre inicial de este periodo (/97) seedmind basicamente con el criterio de

disponibilidad de un nimero adecuado de observasion

18 Algunos autores recomiendan el uso de algtin dpopromedio de las proyecciones

efectuadas con diferentes modelos para fines degtico (ver por ejemplo Kennedy, 1998).

19 sSe emplearon como ponderadores los factgre¥U-Theil, normalizados de manera que

2qi=1.
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Los modelos MULTIPLE e ICEGEN mostraron el mejosempefio en el
pronoéstico del crecimiento del IMAE dftimestre-adelante. También es
destacable el desempefio del pronéstico pronfedil. margen de las
diferencias en lanagnituddel crecimiento proyectado del IMAE a través de
los diferentes modelos, el Grafico 2 permite aprecue las proyecciones
efectuadas cumplen con el objetivo de anticipaevalucién del IMAE.
Conviene destacar que las tasas de crecimientoladés mediante el uso de
los modelos estimados, “siguen” de manera sistema#l patron de
crecimiento del IMAE. Sin embargo, algunos de tosdelos subestiman
sistematicamente dicho crecimiento, lo que no smicedn el modelo
MULTIPLE ni con el PROMEDIO, que reflejan de mejonanera la
evolucién del IMAE.

Por tanto, se seleccion6 al modelo MULTIPLE y alGRREDIO como las
herramientas mas adecuadas para el prondsticoririénp de ellos por su
precision, y el segundo porque incorpora los radok de los “mejores”
modelos individuales. Empleando ambas alternatigas,calcularon tasas
anuales de crecimiento acumul&da fin de cada trimestre del periodo 1/97 —
IV/98, las cuales se presentan en el Gréfico 3s tagas de crecimiento
acumulado y los errores de prondstico para todosnilodelos se muestran en
el Anexo 4.

En general, y con excepcion de los pronésticostudedos para el trimestre
1/97, el crecimiento pronosticado tanto por el moddULTIPLE como por
el PROMEDIO es bastante aproximado al crecimietisen/ado del IMAE
en el periodo comprendido entre 1997 y 1998, pocual estos modelos
podrian considerarse adecuados para fines de picmde corto plazo.

20 ge calcularon promedios de los errores de primudsi cuadrado para el periodo /97 a
IV/98. Los mejores resultados se obtuvieron conntwslelos ICEGEN (0.017%), MULTIPLE
(0.022%) y M2PR (0.036%), ademéas del PROMEDIO (0%3

2L |as tasas anuales de crecimiento calculadas mmeplios acumulados son empleadas por
el INE para medir el crecimiento del IMAE hasta wimestre especifico respecto a similar
periodo del afio anterior.
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Gréfico 3
Evolucién observada y pronosticada de la actividagconémica
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4. CONCLUSIONES

El estudio permitié identificar a las series PRCEREGEN, ICEGIND,
M1PR y M2PR como variables que anticipan el congoignto del IMAE.
La estimacion de regresiones con estas variableslufr resultados
adecuados en términos de ajuste y capacidad etyrdigaignificacion) de las
variables.

El andlisis acerca de la precisién de los prongsticealizado mediante el
estadistico U de Theil y el ECM, mostré que el moddéULTIPLE es aquel
con el que se obtendrian los mejores pronésticescaael comportamiento
futuro del IMAE. A este se suma el PROMEDIO, queompora los
“mejores” modelos individuales y presenta tambigertos resultados.

Los ejercicios realizados para medir la capacidadpdonéstico de los
modelos untrimestre-adelante, mostraron que las proyecciones del modelo
MULTIPLE y del PROMEDIO ‘“siguen” sistematicamente | e
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comportamiento del IMAE en el periodo 1/9Y/98, por lo que podrian
considerarse como herramientas adecuadas paraafecbndsticos de corto

plazo.

Finalmente, con el objetivo de mejorar los promdstj se deben incorporar
otras variables que reflejen el comportamiento eletages con una mayor
participacion en el producto. Considerando que rda® series sobre
producciéon y consumo sectorial son construidas wulgadas con bases
trimestrales, se hace necesario realizar esfugraoa la construccion de
modelos que consideren informacién con esta fratacRara este efecto, la
informacion sobre el Producto Interno Bruto trima&lsta ser prontamente
divulgada por el INE, se constituira en un eleméatalamental de trabajo.
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Anexo 1
Variables Consideradas en el Estudio

= Actividad econémicaEl indice Mensual de la Actividad Econémica
(IMAE).

» Recaudaciones tributariafkecaudaciones tributarias en términos reales
(deflactadas por el IPC). Se consideraron lasudarziones totales por
concepto de Impuesto al Valor Agregado.

= Agregados monetario©ferta de dinero: M'1 y M'2 en términos reales.

=  Produccién de materiales basico®roduccion de cemento a nivel
nacional.

= Consumo de energi#ndices de cantidad de consumo de energia ekéctric
para diferentes tipos de usuarios: pequefia industrgran
industria, doméstico, mineria, fabricas de cemgrgeneral.

» Precios: indices de precios al consumidor: General y paeads no
transables.

* Intermediacion de recursosCrédito concedido al sector privado en
términos reales. Se consideraron los sectoresrapiagropecuario, de
construccion, industrial, de servicios y total.

Variables ficticias:

= Definicién de los agregados monetarid$na variabledummy(DSF) se
consideré para capturar el efecto del cambio edelfnicion de los
agregados M'1 y M2, la cual considera depésitos reatuales y
cooperativas a partir de julio de 1996.
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Atributos de las variables estudiadas

Anexo 2
Atributos de las Series Estudiadas

Atributos | Significacién Adecuacion Perfil Confor- Suavidad Oportunidad

. econémica estadistica temporal midad Rezago en

Variables L a std
PPIB Estadistico t P1, P2 R2 meses

Produccién de cemento 4.67% 14.62 0.69, 0.92 0.87 0.09 1
Oferta real de dinero (M'1) n.a. 9.22 0.78, 0.94 0.96 0.02 0
Oferta real de dinero (M'2) n.a. 17.00 0.85, 0.95 0.97 0.02 0
Consumo de electricidad 2.03% 47.02 0.84, 0.98 0.95 0.03 2
(General)
Consumo de electricidad (Gran 2.03% 24.90 0.74, 0.97 0.95 0.03 2
industria)
Consumo de electricidad 2.03% 1.49 0.05, 0.84 0.96 0.11 2
(Mineria)
Crédito al sector privado 6.28% 1.38 0.05, 0.83 0.96 0.01 0
(Agropecuario)
Crédito al sector privado (Total) 54.84% 0.43 0.80, 0.92 0.96 0.01 0
Recaudaciones tributarias reales n.a. 0.48 0.65, 0.88 0.88 0.05 4
(IVA)
IPC (No transables) n.a. 2.49 0.37, 0.78 0.94 0.01 0

“ Los coeficientes p reportados corresponden a la correlacion entre el IMAE y cada variable analizada, rezagada en un

periodo.
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Anexo 3
Series Originales y Desestacionalizadas

- g T T T T T T
90 91 92 93 94 95 96 97 98 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998

— LIMAE - LIMAESA — LPRCEM - LPRCEMSA

l90 91 92 93 94 95 96 97 98 .90 91 92 93 94 95 96 97 98

— LICEGEN -~ LICEGENSA| — LICEGIND -~ LICEGINSA

90 91 92 93 94 95 96 97 98 .90 91 92 93 94 95 96 97 98

— LM1PR - LM1PRSA| — LM2PR - LM2PRSA
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Anexo 4
Tasas de Crecimiento Pronosticadas y Errores de Pndstico

Cuadro 4.A

Tasas acumuladas de crecimiento

Periodo IMAE OBS CEMENTO ICEGEN  ICEGIND M1 M2 MULTIPLE PROMEDIO
1197 3.60% -1.45% 220% 2.09% -0.72% -0.72% 0.91% 0.22%
197 5.28% 3.24% 427%  3.16%  2.81%  4.58% 4.31% 4.10%
o7 5.24% 4.34% 5.54%  4.51% 4.82%  5.83% 5.55% 5.31%
Iv/97 5.91% 4.65% 5.64%  4.84%  4.92%  5.64% 5.61% 5.37%
1198 5.95% 5.04% 7.78%  2.77%  3.90%  5.74% 6.69% 6.34%
11198 4.99% 4.81% 4.94%  359%  4.00%  4.94% 5.46% 4.90%
11/98 5.04% 5.11% 4.95%  4.59%  4.25%  4.86% 5.21% 4.96%
1vV/98 4.73% 4.51% 433% 3.93% 3.79%  4.25% 4.31% 4.35%
Cuadro 4.B

Errores de pronoéstico

Periodo CEMENTO ICEGEN ICEGIND M1 M2 MULTIPLE PROMEDIO
1197 -5.05% -1.40% -1.51%  -4.32% -4.32% -2.69% -3.28%
1197 -2.04% -1.00% 2.12%  -2.46% -0.69% -0.96% -1.71%
o7 -0.91% 0.29% 0.73%  -0.42% 0.59% 0.30% -0.26%
Iv/97 -1.27% -0.27% -1.07%  -1.00% -0.27% -0.30% -0.77%
1198 -0.91% 1.83% -3.18%  -2.05% -0.21% 0.74% -0.04%
11198 -0.18% -0.06% -1.40%  -1.00% -0.05% 0.46% -0.35%
11/98 0.06% -0.10% -0.45%  -0.79% -0.18% 0.16% -0.24%
1v/98 -0.22% -0.40% -0.80%  -0.94% -0.48% -0.41% -0.49%
Promedio de -1.31% -014%  -1.41%  -1.62% 070%  -0.34%  -0.89%
los errores
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