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Resumen
En este trabajo se propone un indicador lider de la actividad econémica en Chile con € objeto de

servir como modelo satélite para proyecciones de corto plazo. Para ello se presenta una metodologia
de identificacion de series lideres para luego construir agunos indicadores alternativos,
seleccionando aquél que entrega las mejores sefides con respecto de cambios de fase en € ciclo de
la actividad economica medida por e IMACEC.

Abstract
This paper proposes a leading indicator for economic activity in Chile as a satellite model for short

run forecasting purposes. A methodology to identify series that anticipate economic activity is
presented in the first place. Then, some aternative leading indicators are constructed and evaluated.
Among these indicators, we select the one that is most successful in terms of signaling business
cyclesturnovers.
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1 Introduccion

Los ciclos econémicos son fluctuaciones recurrentes de la actividad econémica
de aquellos paises en que el problema de asignacién de los recursos se resuelve a
través del mercado. Un ciclo macroeconémico se caracteriza por una alternan-
cia de procesos expansivos y contractivos que toman lugar simultdneamente en
muiltiples sectores de la economia. Estos procesos de contraccién y recuperacion
se funden con la fase siguiente del ciclo en una secuencia recurrente pero no
periddica. La duracién de los ciclos econémicos varfa desde algo més de un ano
hasta diez o doce anos.

En la macroeconomia empirica, es conveniente reducir la dimensién multi-
variada de las series que anticipan el ciclo a un indice representativo. El objetivo
principal de este indice es entonces anticipar en forma resumida las fluctuaciones
de la actividad que senialan aquellas series econémicas que histéricamente se han
adelantado al ciclo.

Los primeros antecedentes histéricos de la literatura sobre indicadores lideres
provienen del trabajo desarrollado por el National Bureau of Economic Research
(NBER) a partir de 1937. Autores como Wesley Mitchell y Arthur Burns comen-
zaron con el estudio y confeccién de estos indicadores, sentando las bases para
un sin nimero de trabajos posteriores.

En este estudio se construye un indicador lider para la actividad econémica
en Chile medida por el IMACEC. Ademsds de esta breve introduccién, el docu-
mento contiene cuatro secciones adicionales. La siguiente seccién se refiere a los
aspectos metodolégicos sobre la construccién de indicadores lideres. A conti-
nuacién se discute la interpretacion de senales seguida de la aplicaciéon empirica.
La quinta seccién concluye.

2 Aspectos metodolégicos sobre la construccién
de indicadores lideres

A continuacién se presentan cinco metodologias aplicadas en distintos estudios
sobre el tema:

2.1 Indices de difusién

Este método se basa en el reconocimiento del ciclo como un proceso acumulativo.
Un indice de este tipo muestra el nimero de series que se mueven en un sentido
ascendente como proporcién del conjunto de series que se mueven en sentido
contrario. Asi, suponiendo que a;, es una serie que se adelanta al ciclo, se define

b;, = O0Osia;-a; , >0
1siaz-a;, , <0

(1)



Luego, si Y & by > 5, la senal que se obtiene corresponde a una fase
contractiva del ciclo. Lo contrario ocurre si Z?Zl byt < %

Mediante esta metodologia el nimero de senales falsas suele ser excesivo.
Ademss, la cantidad de series que adelantan al ciclo por lo general no es lo
suficientemente grande como para garantizar una significancia estadistica ra-
zonable.

2.2 Meétodo NBER

El largo antecedente histérico del NBER en este tema, los hace acreedores de
diferentes versiones metodolégicas. En particular, la versién aqui resumida data
de comienzos de la década del setenta.

Luego de clasificar los indicadores, y eliminados los efectos de tendencia y
estacionalidad, se aplica un sistema subjetivo de puntajes en base a caracterfs-
ticas tales como significancia econdmica, calidad estadistica, comportamiento
de los puntos de inflexién, variabilidad a lo largo del ciclo, disponibilidad y
conformidad con los ciclos histéricos. La series se ordenan en base al puntaje
promedio ponderado, y se seleccionan aquellas que alcanzan un puntaje minimo.

Los resultados de dicha evaluacién permiten saber si la serie se puede clasi-
ficar como serie adelantada o lider, coincidente o rezagada con respecto al ciclo
econémico.

Una vez seleccionadas las series, se construye un indicador agregado. Asumi-
endo que el componente ciclico de las variaciones en cada serie es incorporado
en forma exponencial, cada indicador, a;;, se expresa como:

aj, = (1 — Liz)log(ai) (2)

donde a, corresponde a la variacién en doce meses de la serie original.
Para evitar el predominio de variables de mayor varianza, en la construccién
del indicador, se deben normalizar las fluctuaciones de a;;. Asi,

—/

Qg Ay

th - O—a’.t (3)
i

1

Entonces, el indicador lider sobre Ay, la variable de referencia”, corresponde

= Zwi 2t — 1) (4)

IEn este trabajo A; representa al IMACEC.



donde w; es la ponderacién de cada serie en el indicador y [; el retardo medio
de a; respecto a A;.

Dado que el valor de A} estd normalizado, se hace necesario revertir este
proceso, empleando la media y desviacién estdndar de la variable de referencia.
Asi, el indicador lider viene dado por:

AF =A+ A, 04 (5)

El desempeno de estos indicadores en distintos paises ha sido, en general,
bastante exitoso, aunque en algunos casos el nimero de senales falsas sigue
siendo bastante considerable.

2.3 Analisis espectral

Debido a la critica hecha al método del NBER por la creacién de falsas senales,
Hymans (1973) propuso un método alternativo sobre la base del andlisis espec-
tral de las series de tiempo.

El andlisis espectral establece que una serie de tiempo (a;) estd dada por la
combinacién de sus componentes ciclicos de distinta periodicidad, P(a]). Asf,
a; = f(P(a{)), coni =1,..,n, indicadores y j = 1, .., m, periodicidades. La idea
es identificar estas periodicidades y determinar el poder explicativo de cada una
de ellas sobre la evolucién de la variable observada.

Esta técnica permite eliminar del indicador adelantado el ruido producido
por los ciclos de corto plazo, los que al contar con un poder explicativo menor,
recibirdn una ponderaciéon mds baja en la construccién del indicador.

Si bien este método reduce las falsas senales, tiene el costo de reducir la
capacidad de anticipacién al ciclo. Ademds, requiere de un nimero de obser-
vaciones relativamente alto para cada una de las series. Finalmente, existe
evidencia de que el poder predictivo de este método para los puntos de quiebre
es menor que el indicador del NBER.

2.4 Anadlisis de componentes principales

Esta técnica busca identificar un fenémeno comin que constituird un indicador
adelantado del ciclo. Es conceptualmente similar al método del NBER en el
sentido de que se trata de obtener aquella combinacién de variables adelantadas
que permitan explicar el médximo de la varianza conjunta de éstas.

Los resultados de estos métodos son bastante aceptables; sin embargo, pre-
senta un problema técnico pues requiere que las series cubran el mismo periodo
en su totalidad.



2.5 Meétodo de Auerbach

Esta técnica pondera cada variable de acuerdo a los pardmetros obtenidos de la
siguiente regresién de minimos cuadrados ordinarios:

Yi =Y 8w, + DF, (6)

donde Y; corresponde al IMACEC en el periodo t, z;, es la serie lider
1 en el perfodo t, que entra en la ecuacién con el rezago ”L”. Por ultimo,
DF; corresponde a la variacién de dias feriados respecto al mismo mes del ano
anterior.

3 Interpretacién de senales

El tema de la interpretacién de senales, se refiere principalmente a la formu-
lacién de reglas aplicables a la prediccién de cambios de fase del ciclo econémico.
Existen reglas que no tienen ninguna base teérica y que sélo obedecen a la ob-
servacién del comportamiento histérico de las series. Por otro lado, existen
procedimientos formales de evaluacién sobre la base de ciertos supuestos so-
bre el comportamiento estocdstico del ciclo econémico. En este sentido, hay
numerosas reglas que permiten eventualmente evaluar las senales sobre los cam-
bios de fase del ciclo econémico que entregan los indicadores lideres. En este
documento ocupamos en forma complementaria dos criterios de evaluacién. El
primero corresponde a una regla simple implementada por el NBER, mientras
que el segundo procedimiento utiliza la metodologia de procesos markovianos
de cambio de régimen.

3.1 Criterio NBER?

Este considera que dos caidas consecutivas en el indice lider durante la fase
expansiva del ciclo, puede ser interpretado como una senal de que la fase de
crecimiento se agotard en los meses siguientes al de la segunda caida del indice.
Para calificar esta senal como falsa se requieren al menos dos incrementos suce-
sivos en el indice con posterioridad a la presunta senal. La regla es simétrica en
términos de predecir un cambio en la tendencia. De esta forma, estando en la
fase recesiva, dos alzas consecutivas sefialan una reversién del proceso de caida
de la actividad econémica y dos caidas consecutivas posteriores desestiman dicha
senal.

2Ver Hymans, (1973).



3.2 Procesos markovianos de cambios de régimen

Los procesos markovianos de cambios de régimen corresponde a un tipo de
supuesto sobre el comportamiento estocdstico del ciclo econémico. Bajo este
supuesto se determina la probabilidad de estar en determinada fase del ciclo.
Este método probabilistico fue aplicado por Hamilton (1989) y extendido por
Kim y Nelson (1999). Para el caso chileno, existen estudios como el de Johnson
(2000)3.

En este trabajo, la metodologia markoviana es usada solamente con el propésito
de ver cudn similares son las probabilidades de estar en un momento determi-
nado en cierta fase ciclica que arrojan indicadores lideres alternativos en com-
paracién con el IMACEC. Se analizan dos casos: en el primer ejercicio las series
son evaluadas para un proceso markoviano con dos estados, recesiéon y expan-
sién, mientras que en el segundo ejercicio se considera un estado adicional, el de
crecimiento estable. La regla consiste en elegir aquella serie lider que presente las
menores desviaciones respecto del IMACEC en términos de las probabilidades
en cada estado.

4 Aplicacién empirica

Por el tipo de consideraciones técnicas mencionadas en la segunda seccién en
este trabajo se opté por aplicar las metodologias propuestas por el NBER y
Auerbach. El punto de partida de ambas metodologias consiste en seleccionar
un sub-conjunto de series que cumplen con ciertas propiedades que permiten
calificarlas como ”lideres”. Se consideraron siete criterios de seleccién, llevdn-
dose acabo una escala de evaluacién similar a la propuesta por Silver*. Los
criterios de seleccién se presentan a continuacién.

4.1 Correlacién cruzada

La correlacién cruzada se define como la correlacién entre una variable y los
rezagos de otra variable. Asi,

cov(yt, l“t—T)

- \/var (ye) \/var(:zzt,T)

P, (T) (7)

corresponde a la correlacién cruzada de orden 7 entre la variable ”y” y la
variable ”z”. En particular, la variable ”y” representa al IMACEC y la variable
727 ala serie "candidata” a lider. Se estiman entonces las correlaciones cruzadas
entre 7 = 0y 7 = 24, en conjunto con las bandas ”Barlett” de 2 errores estandar.

3El lector interesado en detalles especificos a este tipo de metodologia puede consultar
directamente estos autores, entre otros.

1Silver, S., "Forecasting Peaks and Throughs in the Business Cycle: On the Choice and
Use of Appropiate Leading Indicators”, en Lahiri y Moore, 1991, pp 183-94.



De esta correlacién cruzada nacen tres criterios de seleccién para cada una
de las variables:

e Orden: corresponde al valor 7* que maximiza el valor absoluto de la
correlacién cruzada.

e Magnitud: dado el orden, corresponde al valor absoluto de la correlacién
cruzada.

e Persistencia: como el nombre lo sugiere, es una medida de cudn per-
sistente es la caracteristica de lider de la serie candidata ”z” sobre la
variable ”y”. Una medida comin de persistencia corresponde a la razén
de varianzas entre el horizonte j = T y el horizonte 7 = 0. Esto es:

UCL’I“(yt - yt—j) (8)

v =
! var (ye)

Entonces, una adaptacién natural de esta medida de persitencia al con-
texto de las correlaciones cruzadas, corresponde a la raiz cuadrada del
cuociente entre la sumatoria de las desviaciones al cuadrado de las doce
correlaciones cruzadas contiguas a la correlacién cruzada de mayor mag-
nitud, y la varianza de esta serie de correlaciones cruzadas. Esto es:

4.2 Predictibilidad’

Aparte de los tres criterios de seleccién recién mencionados, todos los cuales se
construyen a partir de la funcién de correlacién cruzada entre la variable ”y”
y la variable ”z”, una propiedad estadistica ”deseable” para una serie lider es
su predictibilidad. Esta tdltima depende de cuédnta informacién posee el pasado
de una serie respecto del futuro de si misma. Una serie con un alto grado de
predictibilidad tiene la ventaja de ser relativamente fécil de proyectar. Por lo
tanto, es un parametro 1til de considerar en el caso de decisiones marginales. Por
ejemplo, en el caso de dos series con iguales propiedades lideres en términos de los
criterios antes mencionados, aquella serie con un mayor grado de predictibilidad

5Diebold and Kilian (1996).



serd mejor candidata al momento de construir el indicador lider. Una medida
general de predictibilidad viene dada por:

E (L(et+jt))

P(L,Q,j,k) =1~ E (L(etyrt))

(10)

, donde j < k, E (L(e+,)) corresponde al valor esperado de pérdida condi-
cional de una prediccién optima de corto plazo, miestras que E (L(ezx,¢)) co-
rresponde al valor esperado de pérdida condicional de una prediccién optima
de largo plazo. La condicionalidad es con respecto al set de informacién
en el momento de tiempo ¢. De esta forma, si F (L(ei1j:)) < E (L(ettre)),
es decir P — 1, la serie es altamente predecible al horizonte j relativo al k,
y st E(L(etyjt)) =~ E(L(etsr,t)), es decir, P — 0 la serie es practicamento
impredecible al horizonte j relativo al k.

Una forma simple de implementar esta medida consiste en asumir una fun-
cién de pérdida cuadratica, €2 univariada y estimar un proceso autorregresivo,
en un horizonte de proyecciéon de corto plazo versus largo plazo.

4.3 Causalidad en el sentido de Granger®

En términos generales, el test de causalidad de Granger sirve para ver si las
observaciones contemporédneas y rezagadas de las variables que estén siendo eva-
luadas como posibles series lideres de la actividad econémica, ayudan a predecir
mejor o no el IMACEC. Aquellas series que causan a la Granger el IMACEC y
que a su vez no son causadas a la Granger por este indice, reciben la calificaciones

més altas segtin este criterio’.

4.4 Otros criterios adicionales

Ademés de los criterios estadisticos antes mencionados, se tomaron en conside-
racion otros dos criterios adicionales de seleccién. Estos son:

e Significancia Econdémica: corresponde a un juicio respecto a la racionali-
dad econémica que tiene el hecho de que determinada serie se correlacione
fuertemente con el ciclo y lo lidere.

e Prontitud: se refiere a la rapidez de disponer la informacién. Por ejem-
plo, una serie como el precio de las acciones serd mejor evaluada que el
volumen de importaciones, pues el precio de las acciones es un dato que se
puede obtener practicamente en tiempo real, mientras que las estadisticas
de comercio exterior se obtienen con un rezago bastante mayor.

6Ver Dion (1999).

‘La nota esta basada en los p-value del test en ambas direcciones de causalidad.



4.5 Evaluacién de las series

Siguiendo a Silver, se procede a asignar un puntaje para la serie dentro de
cada uno de estos criterios de seleccién. Luego, se construye un ranking de
las series en funcién de un promedio ponderado y se seleccionan aquellas series
cuyo puntaje es superior a cierto "benchmark”. En este proceso existen ciertos
elementos subjetivos que escapan a cualquier consideracién metodoldgica.

En este estudio se construy6 un sistema de puntajes en el intervalo [0, 100] .
Para el criterio de orden la escala de evaluacién es ascendente hasta 7 = 12,
y de ahi decrece hasta 7 = 24. Para el criterio de magnitud, el puntaje viene
dado por el valor absoluto de la correlacién cruzada més alta multiplicado por
100. El puntaje de persistencia es relativa a todas las series. Un valor més bajo
obtiene una mejor calificacién pues asume una menor desviacién de cada uno
de los rezagos contiguos con respecto a la correlacién cruzada més alta. En el
caso de la predictibilidad, su evaluacién es similar a la magnitud, pues también
corresponde al valor del estadistico multiplicado por 100. Para el criterio de
causalidad (a la Granger) la nota esta basada en los p-value del test en ambas
direcciones de causalidad. El puntaje del criterio de prontitud es directamente
proporcional a la velocidad de disponibilidad de la serie. Finalmente, el criterio
de significancia econémica esta sujeto a un mayor grado de subjetividad.

El puntaje final consiste en la suma ponderada de todos los criterios. Los
ponderadores para cada criterio de seleccién se definieron en forma subjetiva®,
asignando un 50% de ponderacién al criterio de magnitud, un 10% de pon-
deracién a los criterios de persistencia, predictibilidad y orden y causalidad y
un 5% de ponderacién a los criterios de prontitud y significancia.

4.6 Seleccién de las series

En este estudio se evaluaron més de cien series, entre ellas: agregados moneta-
rios, tasas de interés, diferenciales de tasas, indices bursdtiles, flujos de inversién,
protestos de cheques y pagares, quiebras, cartera vencida, indices de producciéon
y ventas, indices de energfa, indicadores de construccion, indicadores de comer-
cio exterior, precios de commodities, variables de empleo, tipo de cambio real,
términos de intercambio, indices de condiciones externas y monetarias y viajes
aéreos.

Aplicando la metodologia previamente descrita, se seleccionaron las siguientes
series:

e MIA real’

e Tasa de Politica Monetarial®

8 Cabe mencionar que se evaluaron algunas combinaciones alternativas y el ranking de las
series no se modificaba en forma significativa.

9Ver Caputo y Herrera (1999) para una detallada descripcion de la relacion entre M1A real
y la actividad econdémica.

10Sobre los canales de transmision de la tasa de politica a la actividad econdémica, ver
Informe de Politica Monetaria del Banco Central de Chile: Objetivos y Transmision. Marzo,
2000.



e Indice General de Precios de Acciones (IGPA)!!
e Tasa de Captacion 90-365 dias!'?

e PRC 8 y PRC 20 afios™

e Spread de Plazos (PRC8-PRBC90)!4

e TIR de las Letras Hipotecarias

o Ventas Industriales sin Cobre (INE)

e Meses de Stock de Viviendas: corresponde al cuociente entre las ventas
mensuales de casas y departamentos y el stock de las mismas.

e Indice de Condiciones Externas (ICEP): corresponde a un promedio ponde-
rado entre las desviaciones de términos de intercambio!®, el nivel de activi-
dad econémica mundial y el costo real del financiamiento externo relevante
para Chile. Esto es:

ICEP =« - (Itds — ltdso) + B - (lyy — lyg) — (37 —ip) (11)

Asi, una mejoria de los términos de intercambio, un mayor nivel de actividad
econdmica internacional o un menor costo de financiamiento externo generan un
entorno internacional mds propicio para el crecimiento de la economia chilena.
Los pardmetros « y 3 definen la ponderacién relativa de los términos de inter-
cambio y el crecimiento mundial en relacién a la tasa de interés real externa. Las
ponderaciones se derivan a partir de los efectos de largo plazo de cada una de
las variables internacionales sobre el producto, efectos que a su vez se obtienen
de un modelo de forma reducida estimado para la economia chilena.

4.7 Construccion del indicador lider

Los indicadores lideres se construyeron usando diversas combinaciones para las
tasas largas y un grupo de variables, que denominaremos ”series bases” que co-
rresponden a el M1A real, IGPA, Ventas Industriales sin Cobre, Meses de Stock
de Viviendas, e Indice de Condiciones Externas. En general, los indicadores
construidos con datos efectivos, anticipan al IMACEC en un trimestre.

Los primeros tres indicadores se construyen mediante una ponderacién basada
en sus puntajes relativos. Estos son:

La relacién positiva entre el precio de las acciones y la actividad econémica se puede
explicar simplemente por un concepto de valor presente, o bien se puede asociar a la Q de
Tobin, o a través de un efecto riqueza.

121 ,a5 tasa de interés de corto plazo afecta principalmente el consumo.

13 as tasas de interés de largo plazo afecta principalmente la inversion.

T a relacién entre las tasas a distintos plazos y la actividad econémica puede entenderse a
través de la curva de retorno. Al respecto, ver Herrera y Magendzo (1997).

15T,a variable términos de intercambio es la que tiene mayor incidencia dentro del ICEP. Sin
embargo, el indice agregado resulta mejor evaluado que cada una de las variables incluidas en
este indice por separado.



e Lider 1 compuesto por las series bases, el PRC 8 anos, el spread de plazos
y la tasa de politica monetaria.

e Lider 2 estd compuesto por las series bases, el PRC 20 anos, la tasa de
Captacién 90-365 dias, el spread de plazos y la tasa de politica monetaria.

e Lider 3 estd compuesto por las series bases, la tasa de politica mone-
taria, la tasa de Captacién 90 dias a un ano y la TIR media de las Letras
Hipotecarias.

Los siguientes tres indicadores se construyen mediante el método de Auer-
bach. Las ponderaciones segin esta metodologia se basan en los pardmetros
estimados por minimos cuadrados ordinarios:

e Los lideres 4, 5 y 6 estdn compuestos por las series del siguiente cuadro,
donde ademds se incluye una variable que mide la variacién de los dias

feriados!®.
TABLA 1
Variables Lider 4 Variables Lider 5 Variables Lider 6
Constante -0.1149 Constante -0.1024 Constante -0.101
netan (-2.667) nstan (-2.472) nstan (-2.424)
0.7042 0.7805 } 0.7098
MIA (10.78) MIA (10.07) MIA (9.004)
. -0.2489 -0.0873 -0.131
TIR Letras. Hip. (-4.28) PRC 20 (-1.565) PRC 8 (-3.113)
Meses de Stock -((_)1053? Ventas Ind. INE (()2"1465512) Ventas Ind. INE (()2"1342692)
0.1557 0.2411 0.2259
ICEP ICEP ICEP
¢ (2.608) ¢ (5.867) ¢ (5.008)
. . -0.7586 3 . -0.671 0.0748
Dias Feriados (-1.946) Dias Feriados (-1.572) IGPA (0.1.776)
-0.511 -0.589 , . -0.716
Dummy 2000 (-2.916) Dummy 2000 (-2.879) Dias Feriados (-1.716)
R? 0.907 R 0.9228 -0.524
Dummy 2000 (-2.76)
R? 0.928

En general, las regresiones construidas a través del método de Auerbach
(lider 4, 5 y 6) poseen altos R2, con pardmetros estables. Ademds no presentan
autocorrelacién serial y estan ajustadas por heteroscedasticidad!”.

16, variables se miden en variaciones en doce meses (excepto tasas), y se incluyen en la
regresion con el rezago dictado segun el criterio de seleccién denominado ”orden”.
17Se estimaron las regresiones utilizando la matriz de covarianza de Newey-West.
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En todas las regresiones aqui presentadas para explicar el IMACEC, las
variables explicativas presentan los signos esperados. En efecto, tanto el dinero
(M1A) como el indice de condiciones para el producto (ICEP) poseen una in-
cidencia positiva en todas las regresiones. Las tasas de interés poseen el signo
negativo esperado. El impacto de la variacién de los dias feriados es negativa
pues ante un mayor nimero de dfas no trabajados la produccién generada es
menor. Finalmente, las regresiones incluyen una variable dummy que intenta
capturar los episodios de aumento de liquidez ocurridos a fines de 1999 y la pos-
terior recuperacién de esta durante los primeros meses del ano 2000. Junto a las
variables anteriores, el indice lider 4 considera los meses de stock de vivienda, los
que poseen signo negativo pues un aumento de este ratio, debido a una reduc-
ci6n en la velocidad de ventas y/o a una mayor acumulacién de viviendas puede
estar a sociado a una menor actividad y por consiguiente a menores estimulos
para el aumento de la produccién en préximos periodos. En las series lideres 5
y 6, se consideran ademads las ventas industriales, las que muestran una relacién
positiva.
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Figura 1: Crecimiento en doce meses de los Indicadores Lideres y el IMACEC
(promedios méviles trimestrales).
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4.8 Evaluacién de senales

Luego de presentar los indicadores lideres, corresponde ahora revisar las senales
contenidas en cada uno de ellos'®.

4.8.1 Criterio NBER

En la siguiente tabla, los primeros tres indicadores contienen informacién desde
1988 a la fecha, mientras que los indicadores 4, 5 y 6, calculados mediante el
método de Auerbach, contienen informacién desde 1995. La informacién de la
tabla se refiere al nimero de senales, que se denomina ”cambios de tendencia”,
el nimero de falsas senales, las sefiales adelantadas y las retrasadas. La dife-
rencia entre el nimero de cambios de tendencia y la suma de las senales falsas,
adelantadas y retrasadas representa el niimero de senales coincidentes entre el
IMACEC y el indicador lider las que aparecen en la tltima fila. Los cambios
de tendencia, que se muestran en la primera fila, se reportan en relacién con el
numero de cambios de tendencia observados por el IMACEC durante el periodo
de tiempo para el cual se tienen observaciones para los distintos indicadores
lideres.

TABLA 2 : Evaluacién del nimero de senales

Lider 1 Lider 2 Lider 3 Lider 4 Lider 5 Lider 6

Cambios de Tendencia  19/19 17/19 19/19 6/8 6/8 6/8
Senales Falsas 4 1 3 0 0 0
Cambios Adelantados 10 9 11 3 2 2
Cambios Retrasados 2 4 3 2 2 2
Cambios Coincidentes 3 3 2 1 2 2

De la tabla previa se puede observar que los indices construidos a partir de
la metodologia de Auerbach presentan como inconveniente el menor nimero de
senales con relacién a los indices construidos a partir de la metodologia NBER.
Asi, los indicadores 4, 5 y 6 muestran un 75% de cambios de tendencias en
relacién a las observadas por el IMACEC, mientras que el indicador 2 observa un
90% y el 1 y 3 muestra igual nimero de cambios de tendencias que el IMACEC.
Si bien los indicadores construidos por el método de Auerbach no muestran
senales falsas, esto podria deberse al menor periodo de evaluacién. Por otro lado,
respecto de los primeros tres indicadores, el que presenta menos senales falsas es
el segundo y el que muestra mas senales falsas es el primero. El mayor porcentaje
de cambios adelantados como proporcién del nimero de senales corresponde al
Lider 3 con un 58%, seguido por el Lider 1 y 2 con un 53% , el Lider 4 con un 50%
y finalmente los indicadores Lider 5 y 6 con un 33%. En cuanto a los cambios

18 Cabe destacar que las series lideres propuestas fueron contrastadas con un modelo autor-
regresivo para el crecimiento ano a ano del IMACEC. El desempeno de éste tltimo, en los que
respecta al nimero de senales entregadas, resulté bastante malo con respecto a los indicadores
presentados. En efecto, el 80% de las senales fueron retrasadas al movimiento del producto.
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retrasados, el Lider 1 es el que presenta menor porcentaje con un 11%, seguido
por el Lider 3 con un 16%, el Lider 2 con un 24% y finalmente los indicadores
Lider 4, 5 y 6 con un 33%. En conclusién, los indicadores construidos por el
método de Auerbach no muestran resultados satisfactorios, presentando igual
nimero de cambios adelantados, coincidentes y retrasados. Por otro lado, de los
primeros tres indicadores el Lider 3 parece ser la mejor alternativa, pues a pesar
de tener mayor porcentaje de senales falsas que el Lider 2, muestra la mayor
cantidad de cambios adelantados y la menor cantidad de cambios retrasados.
Finalmente, cabe senalar que el adelanto promedio en el prondstico de cambio
de tendencia es de un trimestre.

4.8.2 Procesos markovianos de cambio de régimen

Como se menciond con anterioridad, el primer ejercicio utiliza un proceso marko-
viano con dos estados (recesién y expansion). Para evaluar el desempeno de
las series lideres, primero se evalian las probabilidades de que la actividad
econémica (IMACEC) se encuentre en recesién. A continuacién, dichas proba-
bilidades son contrastadas con las probabilidades de estar en ese mismo estado
para cada una de las series lideres generadas. El criterio consiste en elegir aque-
lla serie que presente las menores desviaciones y que ademds esté reportando
senales contractivas més cerca de la serie del producto.

TABLA 3: Desviaciones entre las probabilidades de las series
lideres y las del IMACEC

Periodo 1989:1 a 2000:11
Lider 1 Lider 2 Lider 3 Lider 4 Lider 5 Lider 6
14,1% 12,1% 10,4% - - -
Periodo 1996:11 a 2000:11
Lider 1 Lider 2 Lider 3 Lider 4 Lider 5 Lider 6
7,6% 7,8% 5,6% 5,7% 7,6% 6,6%

De acuerdo a esta tabla, para el periodo entre 1989 y 2000, el mejor indicador
resulté ser la serie Lider 3. El Lider 4, si bien muestra un muy buen desemperno,
observa senales contractivas que la serie del producto no reporta, lo cual se puede
interpretar como una falsa senal.

El otro ejercicio considera un proceso markoviano con tres estados (recesion,
crecimiento estable y expansién). En la siguiente tabla se presenta un prome-
dio ponderado entre las desviaciones de las probabilidades entregadas por el
IMACEC y cada una de las series lideres'?:

C .. .2 . s s .
19Ta ponderacién es funcién del mimero de periodos en que la economia, medido por el
IMACEC, se encuentra en cada uno de los diferentes estados.
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TABLA 4: Desviaciones entre las probabilidades con tres estados
para las series lideres y el IMACEC

Periodo 1987:1 a 2000:1V
Lider 1 Lider 2 Lider 3 Lider 4 Lider 5 Lider 6
45,2% 40,8% 32,1% - - -
Periodo 1995:11 a 2000:1V
Lider 1 Lider 2 Lider 3 Lider 4 Lider 5 Lider 6
53,4% 46,6% 29,2% 35,0% 28,6% 35,8%

Para el periodo completo, que va desde 1987 a la fecha, se concluye que el
indicador Lider 3 tiene un ajuste mucho mejor que los otros. En cambio, para
el periodo mas reciente el indicador Lider 3 resulté ser el segundo mejor, pero
con una diferencia marginal a favor del indicador Lider 5. Ademds, un anélisis
de cada uno de los estados, por separado, permite afirmar que la serie Lider 3
sigue siendo el mejor indicador al momento de evaluar los estados recesivos.

5 Conclusiones

Tal como se dijo al comienzo, los indicadores lideres de la actividad econémica
sélo pretenden anticipar las fluctuaciones de la actividad econémica basados en
el comportamiento de variables que histéricamente se han adelantado al ciclo.

Aplicando ciertos criterios de evaluacion y seleccién de series, se construyeron
seis indicadores, de los cuales el Lider 3 resulté ser el mds satisfactorio en tér-
minos de la evaluaciéon de senales. Este indicador logra anticipar los cambios
de fase del ciclo en un trimestre, adelanto que viene dado por la serie cuya an-
ticipacién al ciclo es la menor de todas las series que la componen?’. Asi, la
anticipacién promedio y la ponderacién de las series que componen el indicador
Lider 3 es la siguiente:

20Como la ponderacién de cada serie que compone el indicador lider esta en funcién del
promedio muestral de la magnitud de la correlaciéon cruzada maés alta entre el IMACEC y
la serie rezagada, es importante también ver cuan estable es dicha ponderacion durante el
periodo muestral. Para ello se realiz6 un ejercicio en el cual se evalué tanto la magnitud como
el orden de la correlacién cruzada de cada una de las series que conforman el Lider 3. Esto se
hizo obteniendo estos pardmetros para ventanas de tiempo que comienzan a partir del cuarto
ano. Se encontré que estos valores, en promedio, no eran estadisticamente distintos de los
correspondientes al total de la muestra.
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TABLA 5: Anticipacién y ponderacién de las series en el indi-
cador lider

Variable ?lr?ﬁfé%%n Ponderacién
MI1A real 4 meses 13,6%
IGPA 9 meses 13,1%
Ventas industriales sin cobre 3 meses 11,8%
Meses de stock de viviendas 5 meses 11,3%
Indice de condiciones externas 8 meses 11,0%
Tasa de politica monetaria 6 meses 12,8%
Tasa de captacién 90 dias a un ano 6 meses 13,8%
TIR media de las letras hipotecarias 7 meses 12,6%

Es posible identificar tres periodos durante los cuales la probabilidad de
recesion que se obtiene del indicador lider supera el 25% (Figura 2). Estos son:

e Comienzos de la década del noventa
e Entre los anos 1993 y 1994
e Entre los anos 1998 y 1999

Durante el primer trimestre de 1990 la actividad econémica entré en un ciclo
recesivo. El Lider 3 proporcioné senales de cambio en el ciclo desde el iltimo
trimestre de 1989. Este mismo indicador senalaba, durante el tercer trimestre
de 1990, que a partir del cuarto trimestre de ese ano la actividad econémica
comenzaria a mostrar senales de reactivacién. El indicador también permitié
prever, con una anticipaciéon promedio de un trimestre, que la recuperacion seria
lenta hasta el segundo trimestre de 1991, retomando luego una mayor dindmica
(Figura 4).

Durante el primer trimestre de 1993 se produjo una desaceleracién de la
actividad econémica capturada por el indicador Lider 3 hacia fines de 1992.
En noviembre y diciembre de ese ano la actividad econémica parecia estarse
recuperando, seniales que ya se habian observado en el indicador lider en los
meses de agosto y septiembre. Sin embargo, durante el tdltimo trimestre de
ese ano el Lider 3 mostraba nuevamente senales de desaceleracién, las que se
observaron efectivamente en el producto el primer trimestre de 1994. Desde
ese periodo, el Lider 3 observé una tendencia positiva, tendencia que también
se observo en la actividad econémica a partir del segundo trimestre de ese ano
(Figura 5).

A comienzos de 1998, el Lider 3 muestra en forma adelantada la desacele-
racién de la actividad econémica que se comenzé a observar a partir del segundo
trimestre de ese ano. El indicador también permite prever la fuerte caida de
la actividad econémica que se produjo a partir del tercer trimestre de ese ano,
asf como el cambio positivo que tuvo la evolucion de la actividad a partir del
dltimo cuatrimestre de 1999. Respecto de esta ultima, el Lider 3 ya daba senales
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de recuperacién desde comienzos del tercer trimestre de ese afio. A partir del
segundo trimestre del 2000 la actividad econémica muestra nuevamente senales
de desaceleracién, las cuales fueron capturadas con aproximadamente 3 o 4
meses de anticipacién por el indicador lider (Figura 6).

Un ejercicio interesante consiste también en construir el indicador propuesto
en términos de variaciones mensuales desestacionalizadas en vez de variaciones
en doce meses. Esto permite concentrarse en la velocidad de expansién del
indicador vis a vis la actividad econdémica, independientemente de la base de
comparacién. De la inspeccién grafica (Figura 7), es posible observar la alta cor-
relacién entre la velocidad de expansién del Lider3 y la del IMACEC. M4s alld
de esta inspeccion gréfica, destaca la ausencia de senales falsas que entrega el
indicador al construirse de esta forma. De todas las senales que reporta el Lider
3 en primeras diferencias, 10 son adelantadas y 2 retrasadas. Adicionalmente, en
términos de la desviacién entre las probabilidades del Lider 3 en primeras difer-
encias y las del IMACEC, esta ultima es la de menor magnitud (en comparacién
con las reportadas en la Tabla 3) si se considera todo el periodo muestral (entre
1989 y 2000), aunque es ligeramente superior a la del Lider 3 y la del Lider 4
en 12 meses para el perfodo muestral mas reciente (entre 1996 y 2000). Final-
mente, una inspeccién gréfica de las probabilidades de recesién segun el Lider 3
tanto en 12 meses como en primeras diferencias (Figura 8), nos revela que para
el periodo més reciente de desaceleracién econémica el indicador en primeras
diferencias senal6 una alta probabilidad de recesién cuyo peak se alcanzoé en el
primer trimestre de 2000, lo que contrasta con las senales menos pesimistas que
nos entregé el Lider 3 en 12 meses en igual perfodo. Nuestra interpretacion es
que resulta 1til mantener una inspeccién frecuente del indicador propuesto con
ambas formas de construccién.

Finalmente, como una manera de destacar que una de las principales con-
tribuciones de este estudio se refiere a la metodologia de evaluacién de series,
aplicamos estos criterios de evaluacion a dos series no consideradas previamente.
Estas son: (i) ventas de consumo durable, y (ii) M1A real desestacionalizado
ajustado por tasas de interés. Comparando las ventas de consumo durable con
la serie de ventas industriales incluida en el Lider 3, esta resulta mejor evaluada
en términos de persistencia y magnitud. Por su parte el dinero real desesta-
cionalizado ajustado por tasas de interés supera en la evaluacién a la variaciéon
real en 12 meses del M1A solamente en términos de persistencia. En todo caso,
ninguna de estas dos series candidatas son lo suficientemente superiores como
para justificar la construccién de un nuevo indice. Este ejercicio nos muestra
que la metodologia delineada en este estudio permite una revisién frecuente de
las series que incluye el indicador lider.

En términos de lineas de investigacién futura, éstas debieran orientarse ha-
cia mejoramientos metodoldgicos en la construccién de indicadores lideres. En
este contexto una critica valida a nuestra metodologia se refiere al mecanismo
de ponderacién de las series individuales dentro del indicador lider. Nosotros
ocupamos un promedio ponderado, donde el factor de ponderacién, en el caso
del Lider 3, es funcién de una nota de evaluacién para cada serie que contiene
elementos subjetivos. Una forma més objetiva de ponderacién corresponde a un
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promedio ponderado que asigna un factor de ponderacién més alto a las series
mds "informativas” y menor ponderacién a aquellas series més ruidosas. Para
estos prop6sitos es necesario ocupar anélisis de factores. Sin embargo, la apli-
cacién de este tipo de literatura en EE.UU. no ha arrojado conclusiones muy
prometedoras, pues luego de un complejo proceso de estimacién se obtienen
indicadores muy similares a los de la metodologia NBER tradicional?!. Un
corolario de este resultado es que la forma de ponderacién no es muy relevante.
Por consiguiente, un mayor esfuerzo en este sentido, si bien implica un mejo-
ramiento metodoldgico, probablemente no significa una mejora significativa en
el indicador propuesto. En conclusién, creemos que la metodologia empleada y
el indicador propuesto por este estudio satisface plenamente el objetivo para el
cudl fue construido.

2L Al respecto, ver Murasawa (1998).
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Figura 2 y 3: Crecimiento en doce meses del IMACEC versus Probabilidades
de Recesién del Lider 3 con dos o tres estados.
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Figura 4: Crecimiento en doce meses del Indicador Lider 3 y del IMACEC, entre
1990:1 y 1992:12 (promedios méviles trimestrales).
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Figura 5: Crecimiento en doce meses del Indicador Lider 3 y del IMACEC, entre
1992:01 y 1995:06 (promedios méviles trimestrales).
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Figura 6: Crecimiento en doce meses del Indicador Lider 3 y del IMACEC,
entre 1997:07 y 2000:12 (promedios méviles trimestrales).
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Figura 7: Crecimiento en doce meses del Lider 3 en primeras diferencias y
el IMACEC (promedios méviles trimestrales)
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Figura 8: Probabilidades de Recesién a partir de los Indicadores Lideres con-
struidos en base a series en doce meses y en primeras diferencias.
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7 Apéndice

7.1 Seleccién de las series lideres.

En este estudio se utilizaron méds de cien series que provienen de los diversos
sectores de la economia, se incluyen agregados monetarios, tasas de interés,
bonos externos, flujos de inversién, protestos de documentos, quiebras, indices
bursdtiles y otras variables del sector real, de comercio exterior y empleo. Las
series usadas en este estudio fueron las siguientes:

1 IMACEC en Millones de $ de 1986

2 IMACEC, BCCh??

3 IPC, INE*

4 M1A real, BCCh

5 M2 A real, BCCh

6 M3 real, BCCh

7 M4 real, BCCh

8 M5 real, BCCh

9 M6 real, BCCh

10 M7 real, BCCh

11 PRBC-90, BCCh

12 PRC 10 anos, BCCh

13 PRC 20 anos, BCCh

14 PRC 14 anos, BCCh

15 PRC 8 anos, BCCh

16 PRC 12 anos, BCCh

17 Tasa de politica monetaria, BCCh

18 EMBI, JP Morgan

19 EMBI Latinoamericano, JP Morgan

20 EMBI Chile, JP Morgan

21 Inversién Extranjera, BCCh

22 Cheques Presentados N°, SBIF?!

23 Cheques % Protesto, SBIF

24 Cheques Presentados mm $ de 1986, SBIF

25 Cheques % Protesto, SBIF

26 Letras y Pagares Presentados N°, SBIF

27 Porcentaje de Protesto del nimero total del Letras y Pagares, SBIF
28 Letras y Pagares Presentados mm $ de 1986, SBIF
29 Porcentaje de Protesto del valor total de las Letras y Pagares, SBIF
30 Cartera Vencida, SBIF

22Banco Central de Chile.
23 Instituto Nacional de Estadisticas.
24Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras.
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31 Quiebras empresas, Fiscalia Nacional de Quiebras
32 ADRIAN promedio del mes, Bolsa Electrénica

33 IPSA promedio del mes, Bolsa de Comercio

34 IGPA promedio del mes, Bolsa de Comercio

35 Tasa de Captacién 90-365, BCCh

36 Letras Hipotecarias TIR, Bolsa de Comercio

37 Ventas de automoéviles (ANAC)

38 Consumo eléctrico industrial, SFF?3

39 Ventas Bienes de Consumo Habitual, INE

40 Ventas Bienes de Consumo Habitual, SFF

41 Ventas Bienes de Consumo Durable, INE

42 Ventas Bienes de Consumo Durable, SFF

43 Ventas Supermercados, INE

44 Ventas Supermercados, CNC26

45 Ventas Comercio Minorista, CNC

46 Créditos de Consumo reales, SBIF

47 Ventas Industriales de Bienes de Capital, INE

48 Ventas Industriales de Bienes de Capital, SFF

49 Despacho de Materiales Industriales de Construccién, CChC?
50 Despacho de Cemento, CChC

51 Despacho de Fierro, CChC

52 Despacho de Hormigén, CChC

53 Produccién Fisica, SFF

54 Ventas Fisicas, SFF

55 Produccién sin Cobre, INE

56 Ventas sin Cobre, INE

57 Produccién Minera, INE

58 Generacién Eléctrica, INE

59 Generacién Hidroeléctrica, INE

60 Participacién de la generacién hidroeléctrica dentro del total, INE
61 Distribucién Eléctrica, INE

62 Ventas de Energia Sistema Interconectado Central en Gw/h, CDEC-SIC
63 Edificacién Total Obras Nuevas (1000m2), INE

64 Edificacién Total Obras Nuevas (1000m2), INE

65 Edificacién Obras Nuevas vivienda, INE

66 Edificacién Obras Nuevas industrias y servicios, INE
67 Oferta del Mercado Inmobiliario, CChC

68 Ventas del Mercado Inmobiliario, CChC

69 Meses Stock del Mercado Inmobiliario, CChC

70 Ventas de Bienes Intermedios de Construccién, SFF
71 Ventas de Materiales de Construccién a Proveedores, CChC
72 Créditos de Vivienda, (SBIF)

25Sociedad de Fomento Fabril, SOFOFA.
26 Cgmara Nacional de Comercio
27Camara Chilena de la Construccion

25



73 Importaciones Consumo, Banco Central de Chile, BCCh
74 Importaciones Consumo, Banco Central de Chile, BCCh
75 Importaciones Capital, BCCh

76 Importaciones Intermedios, BCCh

77 Importaciones Combustibles y Lubricantes, BCCh

78 Importaciones No Combustibles y Lubricantes, BCCh
79 Importaciones Totales FOB, BCCh

80 Variacién en 12 meses de las importaciones totales

81 Exportaciones industriales, BCCh

82 Exportaciones mineras, BCCh

83 Exportaciones de agricultura, silvicultura y pesca, BCCh
84 Exportaciones totales FOB, BCCh

85 Exportaciones totales variacién en 12 meses

86 Exportaciones cobre, BCCh

87 Exportaciones no cobre, BCCh

88 Exportaciones principales no cobre, BCCh

89 Exportaciones resto, BCCh

90 Balanza Comercial, BCCh

91 Balanza Comercial variacién acumulada, BCCh

92 Precio nominal cobre, Bloomberg

93 Precio real cobre

94 Tasa Desempleo nacional, INE

95 Tasa Desempleo Desestacionalizado

96 Tasa Desempleo Regién Metropolitana, INE

97 Tipo de Cambio Real, BCCh

98 Razén Pasajeros Kilémetros, Direccién de Aerondutica Civil
99 Indice de condiciones externas 1, BCCh

100 Indice de condiciones externas 2, BCCh

101 Indice de Condiciones Monetarias, BCCh

102 Términos de Intercambio, BCCh

103 Spread (prc8-prbe90).
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