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A través de las publicaciones de la serie Notas para el Debate, el Grupo de
Andlisis para el Desarrollo -GRADE- busca difundir los resultados de algunas de
sus actividades, como seminarios o conferencias, o productos preliminares de sus
estudios. Su proposito es contribuir a la discusion publica sobre alternativas de
politica econdémica v social, desde la perspectiva de quienes vienen investigando
v reflexionando sobre estos temas.

Las opiniones y recomendaciones vertidas en este documento son responsabili-
dad de sus autores y no representan necesariamente el punto de vista de
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Presentacion

Esta nueva entrega de la serie Notas para ¢l Debate recoge tres ensayos elabora-
dos por investigadores del Grupo de Anilisis para el Desarrollo (GRADE) sobre
tres distintos topicos macroeconomicos: la evolucion del nivel de actividad
cconomica, los efectos de la politica monetaria sobre el mercado de valores, v las
relaciones entre tasa de interés v mercado cambiario. El proposito altimo de
estos ensayos es aportar algunos criterios metodologicos que pueden ser de
mucha utilidad para ¢l anilisis y seguimiento de las variables macroeconomicas
involucradas.

El ensayo que abre el documento, elaborado por Javier Escobal v Marco
Castillo, presenta un método econométrico para la elaboracion de un indicador del
nivel de actividad de la economia peruana. Dicho indicador permite predecir el
comportamiento del nivel de actividad en base a series de produccion, empleo,
ingresos y ventas, datos de relativamente facil acceso. El disenio y construccion del
indicador es una tarea emprendida en GRADE como parte de su provecto perma-
nente de Seguimiento de la Coyuntura Macroeconomica, y tue presentado en
setiembre de 1992 en el XI Encuentro Latinoamericano de la Sociedad Econométri-
ca, en México.

El primero de los dos ensayos de Armando Caiceres vy Javier Nagamine
incluidos en este documento, se ocupa de evaluar en detalle como las decisiones
de emision v en general la politica monetaria influyen en la determinacion de los
precios de las acciones en el mercado bursitil. El segundo analiza los efectos que
las diferencias entre la tasa de interés interna v la externa tienen sobre la
determinacion del tipo de cambio en el mercado libre, v las razones por las
cuales estas diferencias no siempre se traducen completamente en una devaluacion.
Ambos estudios forman parte de los resultados del proyecto «Politica Monetaria
¢ Inflacion», orientado a realizar un andlisis econométrico de los mercados de
dinero v crédito en el Peru. El primer ensavo tue también presentado en el XI
Encuentro Latinoamericano de la Sociedad Econométrica, mientras que el
segundo tue una ponencia expuesta en el X Encuentro, realizado en Montevideo
en setiembre de 1991.

GRADE desea agradecer al Centro Internacional de Investigacion para el
Desarrollo y a la Agencia Canadiense de Desarrollo Internacional por el apovo
continuo a la realizacion de los diversos estudios macroeconoémicos de los cuales
se derivan estos trabajos, v al Consorcio de Investigacion Economica, auspiciado
por esas mismas instituciones, por la ayuda financiera brindada para la publica-
cion de este documento.

Lima, enero de 1993.



Un indicador del nivel de actividad de la
economia peruana en base a un modelo
dinamico de variables latentes

Javier Escobal D’Angelo
Marco Castillo del Castillo



Resumen

Se plantea aqui la construccion de un indicador del nivel de actividad
economica para el Peru, a partir de un conjunto de series de tiempo
de ficil acceso (series de produccion, empleo, ingresos, etc.). EL
modelo supone que la dindmica de dichas series responde a la
evolucion de un solo factor comun no observable directamente v que
subyvace a todas ellas (variable latente), en este caso el nivel de
actividad. El primer paso consiste en etectuar pruebas estadisticas
para determinar si es posible especiticar una sola variable latente
comun en el sistema. Luego se construve un modelo en el cual la
evolucion de las series de tiempo elegidas es explicada por la dindmica
de la variable latente, la cual, a su vez, sigue un proceso autorregresivo
de primer orden. Bajo la representacion dimensional de variables de
estado (State Space Form) es posible estimar los parametros del sis-
tema (la determinacion de los valores Optimos de los pardmetros se
realiza a partir del algoritmo Esperanza-Maximizacion/EM). Por
ultimo, utilizando el algoritmo del filtro de Kalman, se identifica la
evolucion de lavariable de estado, que representa al nivel de actividad
de la economia.
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Introduccion

En la década de los treinta, el National Burean of Economic Research (NBER)
emprendio la labor de construir indicadores del nivel de actividad econémica en
base a las investigaciones que sobre el ciclo econdmico norteamericano realiza-
ran Burns vy Mitchel (1946). Como resultado de cstos trabajos se implementd
un sistema de monitoreo del nivel de actividad de la economia norteamericana,
cuva principal tinalidad era detectar la inminencia de un ciclo de expansion o de
una depresion.

El mencionado sistema de estimacion recurre al seguimiento de algunos
agregados macroecondémicos que, tedricamente, resumen buena parte de la
informacion relevante sobre la evolucion del nivel de actividad econémica. Estas
variables-objetivo del sistema de prediccion son, entre otras, el producto bruto
interno, el nivel de empleo, el consumo agregado v el ingreso personal.

La metodologia de construccion de los indicadores de la actividad economica
se basa en la identificacion de las variables correlacionadas con mas fuerza con las
variables-objetivo. El requisito es que la relacion sea estable a lo largo del tiempo
(es decir, que sea constante aun en periodos de expansion v de depresion). La
correlacion detectada con la variable-objetivo puede ser de rezago o adelanto,
clasificindose a las variables como adelantadas si su correlacion con periodos
posteriores de la variable-objetivo es alta, coincidentes, si la correlacion es alta en
el periodo en curso, v rezagadas si su correlacion mayor es mantenida con pe-
riodos pasados de la variable-objetivo.

A partir de las variables correlacionadas se elabora un indice que resume toda
la informacién provista por ellas. Dicho indice, conocido como indicador lider,
es un promedio ponderado de las variables seleccionadas -previamente diferen-
ciadas o estandarizadas! - v sirve como un predictor de la evolucion de la variable
objetivo (v.g., la produccion, el empleo o los ingresos).

Mucho del trabajo estadistico realizado para elevar la calidad predictiva de los
indicadores lideres se ha centrado en evaluar las ponderaciones utilizadas, apun-
tando a lograr los pesos Optimos. Esta labor de optimizacion depende en gran
medida del criterio empleado, que hace que los pesos relativos de cada variable
en el indicador agregado tomen valores diferentes. El NBER ha generado una
serie de criterios a los cuales se asocian diversos puntajes que, sumados, determi-
nan el peso de cada variable en el indice. Dichos criterios son, entre otros, el
grado de correlacion de la serie de referencia (o indicador) v la variable-objetivo,
su significancia econdmica, su eficiencia en reproducir los puntos de intlexién de
la variable-objetivo, la consistencia metodologica de las series, la prontitud con
que éstas son publicadas, etc. Como es de suponer, cada criterio tiene un alto

1. Las variables son sometidas a transformaciones conducentes a lograr su estacionaridad, lo cual
permite realizar el trabajo estadistico sin riesgo de obtener correlaciones espurias.
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grado de arbitrariedad, aun cuando han sido evaluados permanente y consis-
tentemente durante décadas.

Contador (1977) intenté implementar la metodologia para el caso brasileno,
lo cual lo llevé a la larga a criticar la metodologia de construcciéon de los
ponderadores v a optar por criterios alternativos. Dicho autor considerd que el
peso que cada variable correlacionada tiene en la determinacion de la variable-
objetivo estaba completamente resumido en su grado de correlacion simple con
¢ésta: asi, el criterio de agregacion resulta estadistico (poblacional) antes que
arbitrario. Sin embargo, es claro que la eleccion del grado de correlacion simple
como criterio de ponderacion va es de por si arbitraria, teniendo en cuenta,
como el mismo Contador admite, que este estadistico no es siempre el dptimo?.

En todo caso, la construccion de estos «pesos relativos» para cada variable
correlacionada resulta una tarea importante, en tanto ellos determinan la forma
en que se ha de discriminar la calidad v cantidad de informacion proporcionada
por cada serie. Las aproximaciones tradicionales a la construccion de los indices
de actividad econémica suponen que éstos son resultado de la agregacion de
informacion proveniente de diversos mercados v actividades productivas; ello
supone que la relacion del indicador con sus variables componentes es lineal v
tija.

Sin embargo, es posible enfocar el problema desde otra dptica, que consiste
en suponer que las vanables correlacionadas estin generadas por un mismo
proceso estocistico o que existe correlacion entre ellas debido a que estin
afectadas por el mismo proceso economico. De ese modo, el indicador no
resulta de la simple agregacién de un numero arbitrario de variables componen-
tes, sino que es un factor que expresa su estructura comun o revela la fuente
comun de correlacion. Qbviamente, esta fuente comun es una variable no
observable, requiriendo su estimacién de una metodologia acorde con este
supuesto.

Stock v Watson (1988) han avanzado en esta direccion proponiendo que se
dé al sistema una representacion dimensional de variables de estado (state space
form), en la cual el indicador coincidente representa a una unica variable no
observable (variable latente) que explica los cambios en el corto plazo en las
variables componentes de dicho indicador (que son variables coincidentes
correlacionadas), es decir, busca aproximar la evolucion del factor comun del
cual se hablé en el parrato anterior. Dicho indicador coincidente es a su vez
generado por un proceso aleatorio perfectamente representable mediante una

2. El autor senala que el grado de correlacién simple puede indicar estructuras de rezago o
adelanto entre la variable-indicador y la variable-objetivo, que no siempre se mantienen cuando se
descompone la serie en sus componentes ciclicos. Las variables pueden estar fuertemente
correlacionadas s6lo en ciclos de determinada frecuencia, por lo que dicha asociacién puede no
reflejarse en la informacién aportada por la correlacién simple. Para descubrir esta asociacién se
requiere analizar el espectrograma de la serie.
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estructura autorregresiva de orden p, AR(p), donde p es conocido v tinito. De
esa manera, las ecuaciones que representan a las variables componentes v las
ecuaciones del factor comun registran procesos estocasticos estacionarios. El
recurrir a la representacion dimensional de variables de estado permite hacer uso
del algoritmo conocido como Filtro de Kalman para la estimacion de los valo-
res del indicador.

El planteamiento de un tactor comun del cual dependen las variables compo-
nentes intenta dar un sustento conceptual a la existencia de correlacion entre
este grupo de variables, siendo tal factor comun un resumen del estado general
de la economia. Existen diversos modelos econdmicos que pueden dar cabida a
representaciones como la planteada aqui. Un caso es la version del modelo del
ciclo real de negocios de King, Plosser v Rebello (1988) en la cual la evolucion
del nivel real de actividad se ve retlejada en las moditicaciones de un conjunto de
variables, cuva dindmica responde basicamente a un factor comun que sintetiza
los cambios en la tecnologia v en las preferencias®. El esquema es compatible con
planteamientos en los cuales variables nominales también permiten determinar
el factor comun (o los factores comunes): tal es ¢l caso del trabajo de Singleton
(1982), que emplea modelos factoriales dindmicos para explicar la conducta
coincidente de las tasa de interés a diferentes plazos, al igual que Watson v Kraft
(1982) para descomponer los ctectos anticipados y no anticipados de la deman-
da agregada sobre la produccion.

Este estudio discute la aplicacion de esta merodologia para la construccién de
un indicador del estado general de la economia peruana. Se inicia con una breve
exposicion sobre como aplicar una representacion dimensional de variables de
estado (state space form) a un modelo de variables latentes, v describe la torma en
que puede emplearse el tiltro de Kalman para la obtencion de estimados optimos
de la variable no observable. Luego de describir los algoritmos usados para
identificar los parametros de la forma tuncional utilizada, se procede a estimar
un indicador del nivel de actividad para la economia peruana. Por ultimo, el
desempeno del indicador que aqui se propone es evaluado comparando su
evolucion con la del producto bruto interno.

1. Algunos conceptos sobre la representacion dimensional de
variables de estado

La representacion dimensional de variables de estado (RDVE) permite relacio-
nar un grupo de variables no observables (consideradas inpaets) con otro grupo

3. Sin embargo, que dicho planteamiento tedrico permita la determinacion de un unico factor
comun no quiere decir necesariamente que el modelo aqui planteado se identitique con él: para ello
se tendria que imponer restricciones adicionales al modelo.
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de variables que son generadas por aquéllas (consideradas owuzputs). Concreta-
mente, la RDVE es una torma compacta de expresar un sistema de ecuaciones en
diterencia o diterenciales de orden finito, como un proceso markoviano de
primer orden.

La RDVE, en su forma mds general, se compone de dos grupos de ecuaciones.
El primer grupo es el de las ecuaciones de transicion, -jue resumen el modo en
que se determinan las variables de estado (no observables). Dichas ecuaciones
son representadas mediante un vector de variables que es generado por un
proceso autorregresivo de primer orden, un conjunto de variables exogenas v un
vector alearorio (que representa el término de perturbacion). Formalmente se
representa del siguiente modo:

Xe= OcXel +Yeze + G v (1)

donde x, el vector de variables de estado, es j-dimensional; z, ¢l vector de varia-
bles exogenas, es de dimension k; v v, el término de perturbacion, es m-
dimensional. La matriz G (de dimension m x m) permite por su parte una
estructura Je errores mis tlexible.

El segundo grupo de ccuaciones, llamadas ecuaciones de medida, relaciona
las variables observadas con el vector de variables de¢ estado, otras variables
explicativas v un término de perturbacion. La representacion tormal es como
sigue:

'\'(= Ol X['FB(Z[‘FC( (2)

donde y, el vector de variables observadas, es de dimension p; x, el vector de
variables de estado, es j-dimensional; z, el vector de variables exogenas, es k-
dimensional; v e, el término de perturbacion, tience dimension p.

Adicionalmente se considera que ve v er se distribuyen como una normal
multivariada, siendo independientes entre ellas:

o] -2 ods &l -
Ct O R

donde Q v R representan las matrices de varianzas y covarianzas de v v ey, res-
pectivamente.

Si se supone que Y= = 0y que Ry Q son matrices diagonales, las variables
observadas pueden considerarse como simples senales o efectos de las variables
de estado, que son las que finalmente generan el proceso. Este caso especitico
serd utilizado mas adelante.

Esta representacion del sistema de ecuaciones permite hacer uso del algoritmo
del Filtro de Kalman para estimar el valor de las variables de estado. El tiltro de
Kalman es un sistema de ecuaciones que hace uso de la informacién contenida
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en las matrices de parametros de las ecuaciones de transicion y medida y en la
matriz de varianzas de la los términos de perturbaciont. Dichas ecuaciones, lla-
madas de prediccion, pueden presentarse de la siguiente forma:

Xt' 1 = Ot Xee1 + Yt Ze (4)
Ple1= 0P 0% + GQG” (5)
y{lt-l=a[ th -1 +Bt Zy (6)
H[=atP[|t-l a1;+Rl (7)

donde xd ¢1 = E[xe| Ie-1], Pt es la matriz de varianzas correspondiente al esti-
mado de x., y Ht la matriz de varianzas correspondiente al estimado de y:. El
sistema de ecuaciones de prediccion estd acompaiiado por otro grupo de
ecuaciones (llamadas de actualizacion), las cuales permiten la accion iterativa del
algoritmo. Estas ecuaciones son las siguientes:

Xt|r=x:| t-1 +P[| -1 Q-I Htl (yz-yt|:-1) (8)

P[|I=P[|t-l+P[|t-l(xIH‘Ila[Ptlll (9)

2. Especificacion del modelo para el caso peruano

Empleando la RDVE es posible especificar un modelo que permite obtener
un indicador del nivel de actividad para el caso peruano, de acuerdo a los
planteamientos hechos por Watson y Engle (1981) y por Stock y Watson
(1989). Dicho indicador es construido a partir de la informacién que proporcio-
nan las series de cuatro variables coincidentes: el Indice de Volumen Fisico de la
Produccion Fabril, el Indice de Empleo, el Indice de Sueldos y Salarios y el
Valor de las Ventas Minoristas en Lima Metropolitana®. A continuacion se de-
talla la metodologia empleada en la construccion de dicho indicador.

Considérese que y: es un vector que contiene las cuatro variables coinciden-
tes, expresadas como tasas de variacion porcentual. Las series de dichas variables
siguen el siguiente comportamiento:

Vit = 4Gt + €t (10)

4. Se supone que esta informacién es conocida @ priori sin ella es imposible usar el algoritmo.
Como se vera en la siguiente seccién, la necesidad de especificar la forma de las ecuaciones y los
valores de los parametros exige disponer de una metodologia adicional.

S. Las tres primeras series estan expresadas con base 1979=100 y la cuarta est expresada en miles
de inds de 1979. Para fines de comparacién se usara luego el PBI, en miles de millones de intis de
1979. Todas las series son trimestrales y van desde el periodo 1976:1 hasta el periodo 1991:4.
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donde E[eireje] = 0, E[eit Ct] = 0, para todo t, i diterente de j. Por su parte, Ce
es el indicador coincidente expresado como tasa de variacion porcentual,y e; es
un vector de cuatro términos de perturbacion. Se considera que C; es el unico
tactor que genera a las series lideres, siendo a su vez generado por un proceso
AR(p), mientras que el término e es generado por un proceso AR(q):

1=p

Ce= 2 0iCri+ vt (11)
1=0
) z4

S Y eirj + Mt (12)
-1

Para presentar este modelo segtin la RDVE, es preciso determinar las ecuaciones
de transicion y las ecuaciones de medida. Si X, el vector de variables de estado,
incluye tanto al indicador coincidente como a los términos de perturbacion,
entonces la ecuacidn de transicion puede escribirse del siguiente modo:

Ce
Cle
Cle-1
C2t
Xy =| €21
€3t
C3t 1
C4t
C4e-1

—
—
—
N

OOOO'—‘P o OO

N
N

w
—
w
N

coocococoooe
=

[=NeholeNeNol e
[eNeNoNoNoNeNo ol =)
[eNeoNoNoNohoBoloNel
OO =D OO OO
cNeoNeohololoNoNeNe]
—D OO0 o oo o o

ocomoocococooco
—
”
e
Z
=z
+
=
—
—
w
N

y la ecuacion de medida se puede escribir de la siguiente torma:

w1 0 0 00 0 0 0

~ lwmo o1 000 00

Yo=1lw:0 0001 0 0 o] X9 (14)
w0 0 0 0 0 0 1 0

Y = [3% V... ,v?]'
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donde:

ot 0 0

0 0 0
Vil N le, [RO|]; Q=] 0 o1 0 | R=o0u(15)
Ct OR

0 o4

Esta forma de presentar el modelo permite usar las ecuaciones del filtro de
Kalman, y mediante ellas calcular los errores de preaiccion del modelo. El
algoritmo Esperanza-Maximizacién (EM), descrito en el anexo de este docu-
mento, permite usar dichos errores de prediccion para estimar el valor de los
parametros que optimizan la funcién de verosimilitud.

3. Resultados

Toca ahora presentar los resultados de la estimacién del modelo para series
economicas peruanas. El primer paso para ello es analizar las propiedades
estadisticas de las series utilizadas, para determinar la transformacion optima a la
cual deben ser sometidas para hacerlas estacionarias. Luego se determina la
estructura del modelo, previa revision del procedimiento y los criterios emplea-
dos para elegir la estructura de rezagos y una especificacion con un unico factor
comun.

3.1 Propiedades estocisticas de las series

Para caracterizar estocisticamente las series se aplican pruebas conducentes a
determinar si es necesario transformar las series antes de iniciar las estimaciones.
Dado que las fuentes mis usuales de no estacionaridad de las series economicas
son su fuerte correlacion serial, se puede aplicar las pruebas Dickey-Fuller para
detectar la existencia de raices unitarias, y el test Hylleberg-Engle-Granger-Yoo
para detectar el mismo probiema pero con series que tienen componentes
estacionales.

La aplicacion del test de Dickey-Fuller a las series de las cuatro variables
empleadas (el Indice de Volumen Fisico de la Producciéon Fabril, el Indice de
Empleo, el Valor de las Ventas Minoristas de Lima Metropolitana y un indice de
sueldos y salarios llamado Indice de Ingreso)?, sugiere que todas las series con-

6. Las pruebas han sido realizadas sobre el logaritmo natural de la series; si éstas tenian algin
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tienen una raiz unitaria cuando estan expresadas en niveles, pero rechaza la
hipotesis cuando las series son presentadas en primeras diferencias’ (ver el cua-
dro 1). El contraste, sin embargo, supone que los factores estacionales de las
series son deterministicos (lo que posibilita el retiro de éstos con dummics

Cuadro 1
Contraste para detectar raices unitarias

Valor del estadistico

Variable Niveles Diferencias Niveles y Diferencias

Tendencia y Tendencia
Ventas Minoristas -1.02577 -4.395G6 -2.00461 -4.43089
Ingresos -1.01820 -3.33805 -2.14249 -3.30505
Empleo Manufacturero -0.67196 -3.35455 -2.19048 -3.47663
IVF Total -2.59195 -5.36744 -2.60994 -5.32169
PBI -1.41593 -3.64400 -1.22702 -3.68558

Valores Criticos
Nivel de significancia:

al 1% -3.43000 -3.43000 -3.96000 -3.96000
al 5% -2.86000 -2.86000 -3.41000 -3.41060
al 10% -2.57000 -2.57000 -3.12000 -3.12000

El valor de cada prueba es el valor de la t de student para B en especificaciones alter-
nativas. La primera y la segunda columnas para cada variable son las pruebas realizadas
en niveles y primeras diferencias de la siguiente especificacion:
i=4
dz = o + Pz + 2 dz,;
i1
mientras que las dos ultimas colurnas muestran los resultados de las pruebas de una
especificacion que incluye una tendencia lineal:
i-4
dz =0+ 71 +Pz.g + 2 dz,;
i1
Las pruebas se realizaron considerando cuatro rezagos para evitar problemas de
autocorrelacion en ios residuos.

componente estacional éste fue retirado con dummies estacionales. Los componentes estacionales
s6lo parecen existir en las series de PBI, ventas minoristas y produccién industrial.

7. El test de Dickey-Fuller consiste en la estimacién de la siguiente ecuacién:

Dy, = @+ By, + (L) Dy,

para su posterior contraste con la hip6tesis que sostiene que B es significativamente diferente de
cero. El test puede incluir una tendencia deterministica.
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estacionales) No obstante, si los componentes estacionales son estocasticos es
postible que la no estacionaridad de las series provenga de esta tuente.

Dado que se emplean series trimestrales, pudiendo ademas algunas de ellas
contener marcados patrones estacionales (PBI, produccién fabril y ventas mino-
ristas), ¢s posible que la fuente de no estacionaridad de estas series radique en
alguna frecuencia estacional. Si se supone la existencia de raices unitarias
estacionales el test de Dickey-Fuller estaria incorrectamente especificado, al no
considerar otras trecuencias diferentes a la trecuencia cero8. Tal problema ha sido
resuelto por Hyvlleberg-Engle-Granger-Yoo (1990) quienes sugieren un test
que contrasta la hipotesis conjunta de existencia de raices unitarias en la trecuen-
cia cero y en alguna otra frecuencia estacional.

Cuadro 2
Contraste para detectar raices unitarias estacionales

Variable T b1%3 3N My
1. PBI -2.423923 -2.087921 5.83703
2. IVF total -2.737003 -2.391702 6.30461
3. Ventas Minoristas -2.258348 -2.172374 10.6370

Dumnies estacionales y constante
Valores criticos -2.72 -2.69 5.50
(N=48 v « =10%)

El contraste se hace respecto a la hipodtesis conjunta de existencia de raices
unitarias en la frecuencia cero (xc es I(1)) y en alguna trecuencia estacioral. La
hipotesis de raiz unitaria en la frecuencia cero se acepta si T3 no es signi-
ficativamente diterente de cero; la existencia de raices unitarias estacionales
se acepta si T2 no es significativamente diferente de cero y ademds no puede
rechazarse la hipotesis que 3 = my = 0 9. Para verificar la hipotesis conjunta se ha
anadido a la prueba rezagos de la variable dependiente, lo que permite evitar

8. Recuérdese que si existe una raiz unitaria en una serie, ésta presentard un maximo en la
frecuencia cero de su espectograma, luego, si existen raices unitarias e n alguna frecuencia estacional,
entonces el maximo se encontrara en la frecuencia correspondiente a la estacién.

9. El contraste de las hipStesis se hace en base a la estimacién de la siguiente ecuacion:

B(L)Vae= MYy 1+ T2 Y21+ N3Ya o2+ MaYael,

donde los subindices denotan que las series han sido transtormadas a fin de poder identiticar los
componentes de cada frecuencia.
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problemas de correlacion de los errores, y dummies estacionales para saber si es
suficiente usar éstas o resulta nccesario realizar alguna otra transtformacion. El
contraste confirma que no basta retirar el factor estacional de las series de
Producto Bruto Interno, IVF Total v Ventas Minoristas. Para lograr que las
series sean estacionarias es necesario ademas diferenciarlas, como se hizo con las
scries de ingresos v de empleo.

3.2  Determinacion de la estructura del modelo

El siguicnte paso es la determinacion de la estructura del modelo. Ello
requiere estimar el nimero de rezagos Optimos v el nimero de factores subya-
centes al sistema. Para tal efecto se debe evaluar el ratio de verosimilitud entre
especiticaciones alternativas del modelo (Harvey 1990). Dicho ratio compara los
valores de la funcion de verosimilitud de dos modelos, suponicndo que un
modelo puede ser obtenido imponiendo restricciones lineales a los parametros
del otro. En caso que las restricciones scan de nulidad, la prueba tiene como
hipotesis nula que los parimetros bajo restriccion no son significativamente
diferentes de cero. La prueba se escribe como -2In(I.o/L1) y tiene una distribu-
cion x?% con tantos grados de libertad como ¢l numero de restricciones. Lo
denota la funcion de verosimilitud del modelo restringido v Ly denota la funcién
de verosimilitud del modelo irrestricto.

Al estimar el indicador del nivel de actividad a partir de especiticaciones
distintas, se verifica que el desempeno de los modelos donde ¢l componente no
observado sigue un proceso mavor a AR(1) es inferior al de los modelos donde
dicho componente sigue un proceso AR(1). De otro lado, la mejor especifica-
cion plantea que los errores asociados a las ecuaciones de medida siguen un
proceso AR(2). En este caso el ratio de verosimilitud rechaza el modelo con un
proceso AR(1). No obstante, se adopta finalmente la especificacion mediante un
modelo AR(1) para el factor comun v AR(1) para los errores (excepto para la
ecuacion de empleo), porque su capacidad predictiva respecto al PBI es mavor,
aun cuando el proceso AR(2) se adapta mejor para la estimacion del factor
comun.

Una ultima prueba es necesaria a fin de asegurar que la especiticacion del
modelo sea la optima. La prueba consiste en confrontar el modelo AR(2) para
los errores y AR(1) para el factor comun, con un modelo idéntico pero que
admita un segundo factor comun y luego con un modelo AR(2) para todos los
errores, el cual no admita factores comunes. Dadas estas especiticaciones, el
modelo sin factores comunes puede ser obtenido imponiendo restricciones
al modelo de un solo factor comin; asimismo, el modelo de un sélo factor
comun puede derivarse imponiendo restricciones al modelo de dos factores
comunes.
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La primera prueba del ratio de verosimilitud muestra que el modelo de un
factor comun es preferible al modelo sin factores, a casi cualquier nivel de
significancia (x2 (5) = 28.41). Sin embargo, al confrontar los modelos unifactorial
y multifactorial, se acepta el modelo de un sélo factor a un nivel de significancia
de 97.1% (x(5) = .88)10.

De acuerdo a la especificacion establecida, en base a los datos de las series
descritas se puede realizar la estimacion del modelo (ver el cuadro 3). El factor
coman se obtiene luego de que el modelo converge en 48 iteraciones. La
capacidad explicativa sobre las variables seleccionadas sobrepasa en todas las
especificaciones estimadas el 72%, a excepciéon de la variable empleo, cuyo
desempefio no supera el 50%.

Cuadro 3
Parametros del modelo

Producciéon Indice de Indice de Ventas
Industrial Empleo Ingresos Minoristas

o 0.897 0.310 0.711 0.816

(0.024) (0.085) (0.063) (0.32)
P1i -0.428 0.324 -0.589 0.064

(0.065) (0.134) (0.104) (0.026)
p2i 0.287

(0.113)

Ci 0.157 0.602 0.520 0.378
G = 0.160 * C

(0.094)

Nota: Los nimeros entre paréntesis son las desviaciones estandar de las estimaciones.

Una vez que se dispone de la estimacién del indicador coincidente, es posible
deducir los ponderadores correspondientes para poder calcular dicho indicador
a partir de las variables componentes. Esto se consigue invirtiendo las ecuaciones

10. Las pruebas para determinar el nttmero de factores comunes a un conjunto de series se hacen
en ¢l dominio de las frecuencias, debiéndose para ello transformar las series en estacionarias y luego
en procesos “ruido blanco”. Su ventaja sobre la metodologia utilizada aqui reside en que no recae en
la arbitrariedad de la estructura de rezagos del modelo que se estd evaluando y adicionalmente en
que puede identificarse las frecuencias en las cuales el modelo es valido. La derivacidn de estas
pruebas se debe a Geweke (1977).
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del sistema y utilizando las ecuaciones del Filtro de Kalman. Dado que las
ecuaciones de actualizacién del filtro usan como informacién los errores de
prediccion del modelo (vi = Yi-aCe/i1), €s posible reemplazar en la ecuacion de
actualizacion a Ceyr por Ceyr-1 + Prye1 x o x inv(He) x ve , de donde resulta:

Ci/t =(I-Gexa)x 2:x Ce1e-1 + Gex Yo, (16)

siendo Gt = Py x & x inv(Hy), ecuaciéon que se conoce como la ganancia de
Kalman. Como se supone aqui que @ = o para todo t, la ganancia de Kalman
tiende a un valor estacionario G*. En estas condiciones, ia ecuaciéon para el
componente no observado puede escribirse del siguiente modo:

(I - KL)Ct/t = G'Yt (17)

donde K = (I - Gt x a) x @:. Si K tiene raices caracteristicas menores que uno, la
ecuaciéon puede escribirse asi:
j -0
Ct/t=e1 2, KIG*Y (18)
j =0

donde e = (1, 0, ..., 0).

Los ponderadores obtenidos son presentados en el cuadro 4, donde se
muestran los resultados para los primeros cuatro rezagos de las series observadas
(los ponderadores han sido normalizados para que su suma sea uno). Asi, la
ultima fila muestra el peso de cada variable observada en la ponderacion para
calcular el indicador coincidente, mientras la Gltima columna presenta la partici-
pacién de cada rezago en la construccién del indice.

Cuadro 4
Pesos de las variables observadas en la construccion
del Indicador Coincidente

Producciéon Indice de Indice de Ventas TOTAL
Rezago Industrial Empleo Ingresos Minoristas
0 0.7053 0.0754 0.1607 0.3028 1.2443
1 -0.1767 -0.0192 -0.0401 -0.0767 -0.3127
2 0.0482 0.0052 0.0109 0.0209 0.0853
3 -0.0131 -0.0014 -0.0030 -0.0057 -0.0232
4 0.0036 0.0004 0.0008 0.0015 0.0063
Total 0.5673 0.0604 0.1294 0.2429 1.0000

Nota: El R? ajustado respecto al PBI es de 77.7% y el coeficiente de correlacion es
89.1%.
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La capacidad predictiva del indicador coincidente se confirma al comparar su
evolucién con la del PBI (ver el grafico 1). Vale la pena notar que al comparar la
evolucion del factor comun con la del conjunto de series utilizadas (ver los
graficos 2 y 3), se deduce que es el Indice de Produccién Fabril el que mayor
informacion aporta al indicador. Asimismo, se hace evidente que la informacion
contemporanea (rezago cero) brindada por las variables componentes debe ser
corregida con la evolucion pasada de las mismas variables. Las ponderaciones
mostradas en el cuadro 4 indican que suponer que cada variable participa en el
indicador en un solo periodo resta informacion al agregado (la contenida en los
rezagos). No es extrano entonces que el desempeno del indicador aqui obtenido
sea superior -en términos de seguir la evoluciéon del PBI- que el indicador
resultante del analisis factorial esttico!l.

Grifico 1
Indicador coincidente y PBI

5 ——a—— Produccion
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3 Y
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—————

1976 77 78 79 80 81 8 8 84 85 8 87 88 89 90 1991

11. Es posible, usando el anélisis factorial, estimar una o mas variables latentes a las series del
modelo, que sirvan de indicadores del proceso comiin a dichas series. Sin embargo, dichos indicadores
no tendrian una estructura de rezagos que permita recoger toda la dindmica de la serie. Al estimar un
indicador usando esa metodologia y compararlo con el proveniente de la especificacién elaborada
aqui (estableciendo el punto de comparacién en relacién a la capacidad predictiva de cada indicador
sobre el PBI), ¢l primero mostré un R? ajustado de 71% y una correlacién de 84%, mientras la
especificacién mediante la RDVE mostr6é un mejor desempeiio (R? ajustado de 77.7% y una corre-
lacién de 89.1%). Ello confirma la ventaja de una especiticacién dinimica del componente coman.
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Grafico 2

Indicador y variables coincidentes
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Griafico 3

Indicador y variables coincidentes
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Anexo

Método de estimacién del Indicador Coincidente Compuesto y de los
parametros del modelo

Se expone aqui los métodos de estimacion del modelo en su representacion
dimensional de variables de estado. El tiltro de Kalman estima las variables de
estado en base a las matrices de parimetros, siendo necesario para aplicarlo
conocer previamente dichos parametros. Precisamente, el algoritmo Esperanza-
Maximizacion (EM) se utiliza para calcular conjuntamente los parimetros del
modelo v las variables de estado.

La estimacion de los parimetros se inicia definiendo la funcion de verosimili-
tud en términos de los errores de prediccion de las variables de la ecuacion de
medida (Watson v Engle 1981, 1983; Burmeister v Wall 1982). Estos estan
definidos por:

A
Nt = Vi-Ve

1l
<
=
|
o)
3
=
=
—

(A.1)

Si el modelo estd correctamente especiticado, estos errores deben ser «ruido
blanco» v no debe existir correlaciones cruzadas signiticativas con sus rezagos.
La matriz de varianza-covarianza contempordanea de estos errores es denotada
por Hty es tuncion de los parimetros del modelo. Con esta informacion puede
construirse una funcion logaritmica de verosimilitud de la forma siguiente

£=Y&=5-1 (1 nlHl+nTH: ) (A.2)
2

Usualmente se estima estos modelos usando el algoritmo conocido como
meétodo de puntuacidn (scoring method) ¢l que, sin embargo, ha sido criticado
por ser ineficiente en términos de computo. Dicho método requiere la estima-
cion de las derivadas respecto de los parimetros, lo que implica un calculo
numérico para cada uno de ellos;igualmente es necesario calcular la matriz de
informacion.

Para solucionar tal problema se¢ ha ideado otro mérodo mais cficiente en
términos de computo, que es conocido como método de Estimacion-
Maximizacion (EM Method). El método consta de dos procedimientos que han
de repetirse iterativamente. Al principio se atribuyven valores arbitrarios a los
parimetros correspondientes a @, T, 0, B, Q v R. Esta informacion, acompanada
de valores iniciales para xo/0 v Poso, permite el calculo de xe/r, que es ¢l valor
estimado (esperado) de la(s) variable(s) de estado. El valor de x¢/r corresponde
al resultado de suavizar el resultado a través del filtro de Kalman.
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Este paso permite tener un valor estimado de x¢/T, v gracias a ello considerar
el sistema de ecuaciones para x; ¢ y: como si todas las variables fueran observa-
das. Mediante un arreglo de las ecuaciones es posible hacer la estimacion por el
método SUR (Seemingly Unyelated Regressions), generandose asi un nuevo va-
lor de los parimetros de @, 7. @, B, Q v R. Estos resultados sirven para estimar
nuevamente X, v mediante las ecuaciones del filtro de Kalman. Los valores
usados en la estimacion requieren la obtencién de las matrices de momentos que
permitan considerar la presencia de los errores de prediccion obtenidos por el
filtro de Kalman.

Las ccuaciones de medida tienen la siguiente forma:

Yt =0X¢+Ct (A 3)

donde la variable observada se define como funcién de la variable no observada.
Siendo el estimador MCO (Minimos Cuadrados Ordinarios) de o igual a

o = (XX) 1XY (A.4)
donde X = {x1,...,x¢}” ¢ Y = {y1,...,¥c}’. COMO x¢ = Xt + Xe/T -Xi/T , SE€ ticne que

N N N N
E(X’X) = E [(X-X-X)(X+X-X) )’

=T
g% 2 E [ (xexe /1)’ (Xexe/m) | (A.5)
t=1
dado que A
E[(X-XyX]=0 (A.6)

donde X = (Xt/Ty-eesX1T)” v E{(Xe-Xe/7)’(Xe-Xe /1) } = Pryr. Este nuevo estimado es
mas eficiente que el MCO evaluado sobre x./r solamente.

El procedimiento anterior corresponde a la estimacién. La etapa de
maximizacion consistird en repetir este procedimiento hasta satisfacer un criterio
de convergencia. Segin Watson v Engle (1983) este método logra converger en
relativamente pocos pasos, aun cuando los valores iniciales para el vector de
parametros sean pobres. Contrariamente al método de valoracion, éste esta libre
del calculo de cualquier derivada o de la matriz de informacion.



	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9
	12
	13
	14
	15
	16
	17
	18
	19
	20
	21
	22
	23
	24
	25
	26
	27
	28
	29

