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Resumen:

El presente trabajo, tiene por objetivo generar un enfoque alternativo para la construccion de
Indicadores Lideres Regionales que adelanten en un trimestre la evolucion del indice de Activi-
dad Econémica Regional. Se construyé un Indicador Lider mensual para el indice de Actividad
Econdémica Regional de la Region de la Araucania con series de datos proporcionados por el
Instituto Nacional de Estadisticas regional que abarcan un periodo de 15 afios. El indicador se
correlacion6 en un 0.96 y presenté un error de prondéstico promedio de 0.28.

Palabras claves: Indicadores Lideres Regionales, filtro de Baxter y King, Months for Cyclical
Dominance.

Clasificacion JEL: C50, C52, C53, R10, R15.

1.- INTRODUCCION

La variabilidad en los niveles de actividad y produccién es una caracteristica
comUn en toda economia. Las fluctuaciones de la actividad econdémica, refleja-
das en los ciclos econémicos, se miden principalmente a través de las variacio-
nes anuales del Producto Interno Bruto (PIB); el hecho de medir la produccion
nacional en periodos de un afio, sumado al hecho de que el valor final del PIB es
conocido con aproximadamente dos afios de retraso, representa uno de los prin-
cipales inconvenientes de este indicador.

"El trabajo que da origen a este articulo recibié financiamiento de la Direccion de Investi-
gacion de la Universidad de La Frontera a través del Proyecto DIUFRO 120524.
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En respuesta a la necesidad de contar con un indicador de mayor periodici-
dad, se disefidé un indice de actividad econémica capaz de explicar aquellos
procesos contractivos y expansivos en el corto plazo, el cual en Chile, recibe el
nombre de IMACEC (Indicador Mensual de Actividad Econémica). Sin embargo,
dada la alta diversidad de los movimientos en la actividad econémica de las re-
giones del pais, se hizo necesario también contar con un indicador de la evolu-
cion econdmica de las distintas regiones. De esta forma, en el afio 1999 nace el
Indicador Mensual de Actividad Econdmica Regional, INACER (INE, 1999). En
1999 este indicador se construy6 para diez de las trece regiones de Chile para
luego ser elaborado para las trece regiones en el 2000. No obstante la serie
INACER se construye desde el primer trimestre de 1992, siendo el promedio de
este afio la base del indice. Posteriormente se actualiz6 el afio base a 1996.

Debido a la metodologia utilizada, los valores finales del IMACEC e INACER
son publicados con aproximadamente 30 y 45 dias de rezago, respectivamente,
respecto del periodo que representan, lo cual merma la utilidad de estos indica-
dores como herramienta de apoyo a la toma de decisiones en el corto plazo. De
esta forma, surge la necesidad de contar con algun tipo de indicador que propor-
cione un marco de informacién confiable que permita prever la evolucion del
ciclo econdémico, para tomar asi medidas correctivas necesarias y oportunas
para desenvolverse adecuadamente en medio de la coyuntura futura. Estos indi-
cadores reciben el nombre de Indicadores Lideres Compuestos.

Para analizar como se han ido generando indicadores lideres compuestos,
es necesario remontarse al trabajo desarrollado por Arranz y Elias (1984) quie-
nes analizaron el ciclo de referencia para Argentina entre los afios 1960 y 1982.
Después de desestacionalizar las series determinaron los puntos de giro y, apli-
cando la metodologia del National Bureau of Economic Research, NBER, (Burns
y Mitchell, 1946), construyeron un indice de difusiéon calculando la diferencia
entre el porcentaje de series que cada mes alcanza un pico y el porcentaje que
alcanza una sima. En esa misma época, Rosas (1986) construyd un sistema de
Indicadores Lideres para Venezuela entre 1968 y 1982. Con cinco series obtuvo
un indice de difusién considerado como el ciclo de referencia. La inspeccién de
diferentes series indica que el Promedio Semanal de Horas Trabajadas (indus-
tria), el indice de Precios al Productor (IPP) de Bienes Intermedios, el indice de
Transacciones del Mercado de Valores, el Monto de Capitales Suscritos, el Valor
Real de los Permisos de Construccion, la Velocidad de Dinero, el Multiplicador
Monetario y la Liquidez Monetaria, adelantaron los cinco puntos de giro del ciclo
venezolano. El estudio de Mufioz (1992) sobre Costa Rica usa el crecimiento del
indice Mensual de la Actividad Econémica para determinar la cronologia del ciclo
econdmico para los afios 1976 y 1992. Identifica, con la metodologia del NBER,
diez series que adelantan el ciclo. Cinco de éstas forman el indice compuesto:
Importaciones de Materia Prima, Ventas Locales de Cemento, Medio Circulante,
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Crédito al Sector Publico y los Gastos Efectivos del Gobierno. Everhart y Duval-
Hernandez (2000) en su estudio para el Banco Mundial acerca de la elaboracion
de un Indicador Lider de la economia lituana, utilizaron una modificacion de la
metodologia elaborada por la division estadistica de la Organizacién para la
Cooperacion y el Desarrollo Econémicos, OECD. Estas modificaciones consisten
en la incorporacion de técnicas estadisticas que facilitan el proceso de estima-
cion. La serie proxy de la actividad econémica utilizada fue el indice de Produc-
cion Industrial, fueron seleccionadas nueve series para la construccion del
indice, entre las cuales se pueden destacar Préstamos del Gobierno a Bancos,
Tipo de Interés de Préstamos en Litas, Desempleo y la tasa de Cambio Real
Efectiva. El trabajo de Ochoa y Lladé (2002) para el Banco Central de Reservas
del Peru, tuvo por objetivo el desarrollo de un modelo de Indicadores Lideres
para predecir, con varios meses de anticipacion, los puntos de quiebre de la
actividad econoémica del Per. Como variable proxy de la actividad econdémica se
empled el Producto Interno Bruto Real, el cual es estimado a nivel mensual en
este pais. Se efectu6 la estimacion de dos Indicadores Lideres: uno para la tra-
yectoria del ciclo del PIB y otro para identificar los puntos de giro de dicho ciclo.
En el primer caso se emple6 el método de Auerbach (1982) en la forma presen-
tada en Bravo y Franken (2002); en el segundo, se acudi6 al método desarrolla-
do por The Conference Board de los Estados Unidos de América; bajo el método
de Auerbach se obtuvo un Indicador Lider con buenas propiedades de predic-
cion que permite predecir el PIB con dos meses de adelanto. Con el modelo de
The Conference Board los inicios de las expansiones son detectados con mas
anticipacién que los inicios de las recesiones. Melo y otros (2003) para el Banco
de La Republica y Universidad Nacional de Colombia, tuvo como obijetivo el pro-
poner una metodologia para calcular un Indicador Lider de la actividad econémi-
ca colombiana, basado en una modificacién del método de Stock y Watson
(1989, 1991, 1992); ademas, se utilizo la técnica del filtro de Kalman para esti-
mar la tendencia de las series.

En cuanto a la experiencia chilena, existen mdltiples incursiones en este
campo, comenzando por el estudio de Marcel y Meller (1983), el cual define el
Producto Nacional Bruto (PNB) trimestralizado como el ciclo de referencia. El
periodo corto, de ocho afos (1974-1982), no les permiti6 determinar mas que
tres puntos de giro. La identificacién de estos puntos fue realizada a juicio de los
autores y no se basa en una version de la metodologia del NBER. Estos autores
identificaron las Ventas de Bienes de Consumo Durable, M1 (Real) y el indice
Real de Precios de las Acciones de la Bolsa de Comercio de Santiago como
series que adelanten el ciclo de referencia. Coincidente con este ciclo, son el
Consumo Industrial de Energia, el Despacho de Cemento y las Importaciones de
Insumos Intermedios. Los Salarios Reales y M2 (Real) se identificaron como
series rezagadas. Sin embargo, el comportamiento de estas series con respecto
al ciclo es contradictorio, porque no registran un rezago en todos los puntos de
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giro. Crispi (1994), utilizando la metodologia del NBER selecciono siete series de
ochenta, con las cuales construy6 un Indicador Lider para el IMACEC. Las se-
ries referidas son: indice General de Precios de Acciones en Términos Reales
(IGPA), M1 Ampliado Real (M1A), indice de Venta de Bienes de Consumo Dura-
ble (VBCD), indice de Ventas de Bienes Intermedios para la Construccion
(VBIC), Precio del Cobre en Términos Reales (PC) e Inverso del indice de Pro-
testos de Cheques Bancarios (PCH). Bravo y Franken (2002), propusieron una
metodologia y construyeron un Indicador Lider para la actividad econdémica en
Chile medida por el IMACEC durante el periodo 1988-2001. Se implementaron
diversas metodologias y se construyeron cuatro Indicadores Lideres, de los cua-
les los elaborados por el método del NBER resultaron ser més satisfactorios en
términos de la evaluacién de sefiales. Estos indicadores lograron anticipar los
cambios de fase del ciclo en un trimestre. Como sugerencia para lineas de in-
vestigacion futura, plantearon orientar los esfuerzos hacia mejoramientos meto-
doldgicos en la construccion de Indicadores Lideres; en este contexto, una
critica vélida a la metodologia utilizada se refiere al mecanismo de ponderacién
de las series individuales dentro del Indicador Lider. La ponderacién que se utili-
z6 fue un promedio ponderado, donde el factor de ponderacion es funcién de
una calificacion evaluativa para cada serie que contiene elementos subjetivos.
Una forma mas objetiva de ponderacidn, corresponde a un promedio ponderado,
que asigna un factor de peso mas alto a las series mas “informativas” y menor
peso a aquellas series mas “ruidosas”. Para estos propdsitos es necesario utili-
zar andlisis de factores. Sin embargo, la aplicacion de este tipo de literatura en
EE.UU no ha arrojado conclusiones muy prometedoras, pues luego de un com-
plejo proceso de estimacidn se obtienen indicadores muy similares a los de la
metodologia del NBER tradicional (Murasawa, 1998). Firinguetti y Rubio (2003)
desarrollaron un Indicador Lider del IMACEC que se basé en la metodologia del
NBER, pero con una diferencia importante: para agregar las series se utilizé una
regresion tipo “Ridge”. De hecho, para desarrollar dicho trabajo, los autores se-
flalados usaron un total de 98 series, de las cuales se seleccionaron aquellas
series que presentaron una correlacion cruzada con el IMACEC de al menos 0,3
(en valor absoluto) y que lo adelantaron en al menos tres meses. Dicho trabajo
culmina con la elaboracién de dos Indicadores Lideres, uno llamado Lider Total,
que involucra un total de 16 series, que adelantaron entre 3 y 32 meses, y un
segundo indicador denominado Lider Largo que incluyé sé6lo aquellas series que
adelantaron entre 24 y 32 meses. La correlacion entre las series sincronizadas
del Lider Largo y el IMACEC es de 0,57, mientras que la correlacién entre Lider
Total y el IMACEC es de 0,79. Se encontr6 que todos los Indicadores Lideres
construidos a través de diversas metodologias apuntaban de manera consisten-
te a un mejoramiento del estado de la economia de aquella época. Gallardo y
Pedersen (2007) aplican la metodologia propuesta por la Organization for Eco-
nomic Cooperation and Development (OCDE) para calcular un Indicador lider
compuesto (ILC) para once paises de de la regién de América Latina con la fina-
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lidad de construir un agregado, encontrando que existen tres ciclos que duran en
promedio 41 meses. Posteriormente, Pedersen (2008) desarrollé un ILC para la
actividad econdémica en Chile utilizando la metodologia de la OCDE para calcular
este indicador como indicador del IMACEC de Chile, constituido por 10 variables
y con buenas caracteristicas como indicador lider.

Finalmente y en el contexto de Indicadores Lideres Regionales, Henriquez
(2004), desarrollé un trabajo que apunta a construir un Indicador Lider para el
INACER de la Region de la Araucania ocupando la metodologia del NBER. Esta
metodologia consistié en estudiar un nimero de series mensuales, referentes a
indicadores de los diversos mercados de la regién, como el productivo y laboral,
con el fin de detectar las series que tienen un buen comportamiento ciclico y
clasificarlas segun sus puntos de giro en coincidentes, rezagadas y adelantadas
con relacion al INACER. Cabe destacar que este trabajo no incluy6 series per-
tenecientes al sistema financiero ni al sector exterior. Si bien el resultado del
estudio anticipa de manera adecuada los puntos de giro de la serie de referen-
cia, el indicador no es utilizado de manera regular. Otros problemas que se des-
prenden de este andlisis es que la construccién de Indicadores Lideres
Regionales presentan algunas diferencias respecto de sus equivalentes naciona-
les. Para comenzar, la serie IMACEC es de periodicidad mensual mientras que
el INACER es una serie trimestral. Ademas, el INACER posee un ndmero consi-
derablemente menor de series y observaciones. Por ello, se cree que, asi como
el IMACEC no seria un indicador apropiado para describir la evolucion de las
economias regionales, los Indicadores Lideres de esta serie tampoco serian
apropiados para prever la evolucién de dichas economias.

Dada esta situacion, el objetivo general de este estudio es generar un enfo-
que alternativo para la construccién de Indicadores Lideres Regionales que
permitan anticipar, en un trimestre, las fluctuaciones de la actividad econémica
regional, representadas por el INACER.

2.- MATERIALES Y METODOS

Para la realizacion de este estudio se contd con 47 series de la Region de
La Araucania, representativas de los distintos sectores econémicos de mayor
relevancia regional, distribuidas de la siguiente manera: sector construccién (17
series), sector financiero (10 series), sector comercio (8 series), sector transpor-
te (2 series), sector servicio (3 series), sector alimento (3 series), sector silvoa-
gropecuario (2 series), sector empleo (1 serie) y sector turismo (1 serie),
facilitadas por el INE de la Regién de La Araucania. La informacién referente a la
profundidad de las series es resumida en la Tabla I.
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Tabla I. Profundidad de las series

No. de Series Inicio Término No. Observaciones
31 ene-92 dic-09 216
10 ene-98 mar-09 135
4 ene-95 jul-09 175
2 ene-01 jun-09 102

Fuente: Elaboracion propia a partir de base de datos del INE Regién de La Araucania.

2.1. Construccién de Indicadores Lideres

Se puede desprender de las experiencias revisadas que existen cuatro pa-
s0s comunes en la construccion de Indicadores Lideres. Cada uno de estos
pasos son, en distinta medida, determinantes en la calidad del Indicador Lider
obtenido. A saber:

Paso 1: Seleccion de las Series Candidatas

Segun Everhart y Duval-Herndndez (2000), Ochoa y Llad6 (2002), estos cri-
terios son los siguientes: significado econdémico, informacion original, conformi-
dad y consistencia temporal, calidad estadistica, disponibilidad, suavidad y
representatividad.

Paso 2: Tratamiento de las Series Candidatas

La teoria de series temporales indica claramente que existen tres tipos de
componentes en una serie: tendencia, componente estacional y otras fluctuacio-
nes irregulares. Las distintas experiencias revisadas coinciden en sefialar que es
recomendable trabajar con series desestacionalizadas, sin componente tenden-
cial y que han recibido un adecuado tratamiento de su componente irregular.
Para llevar a cabo estas tres actividades, se cuenta con una amplia gama de
herramientas matematicas y estadisticas muy conocidas en la literatura especia-
lizada. Para el tratamiento de la tendencia lo mas utilizado es la aplicaciéon de
filtros a los datos como el de Hodrick y Prescott (1997) y el de Baxter y King
(Flores, 2003).

El papel de la estacionalidad es crucial en el analisis de series econémicas,
pues influye en las propiedades estadisticas de las series de tiempo. En efecto,
un mal manejo puede producir una mala especificacion de modelos econométri-
cos, provocando no sélo una baja capacidad descriptiva sino que ademas malas
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predicciones (Bravo y otros, 2002). En esta investigacion se utilizan dos métodos
para la desestacionalizacién de series: el método de Figueroa (Henriquez, 2004)
y el método ARIMA (X11 o X12).

La metodologia utilizada para sustraer de la serie el componente irregular es
la metodologia de los Months for Cyclical Dominance (MCD). EI MCD es el pri-
mer mes, en un horizonte de entre 1 y 6 meses, para el cual, la componente
ciclica de la serie supera al componente estacional. Este paso consiste en tratar

de eliminar el componente irregular de las desviaciones de la tendencia ytg,

como una forma de aproximacién al componente ciclico y,c. Este método se
resume en el siguiente algoritmo:

i) Se aplica la media movil de Spencer o de Henderson sobre las desviaciones

de la tendencia ytg para obtener una serie de desviaciones de tendencia suavi-
zada, la cual denominaremos SP( y,g); esta serie se toma como una primera

aproximacién al ciclo ytc. La media moévil de Spencer es una media movil de

orden 15, pero con ponderadores que simula un comportamiento ciclico en los
fragmentos de la serie. Los ponderadores son:-6, -5, 3, 21, 46, 67, 74, 67, 46,
21, 3, -5, -6, -3 (donde la suma es igual a 320, es decir, cada humero que entra
en la media movil de Spencer se multiplica por su ponderador y se divide por
320). Por su lado, la media mévil de Henderson es de orden trece y comparte
todas las caracteristicas de la media movil de Spencer. Sus ponderadores son: -
325, -468, 0, 1.100, 2.475, 3.600, 4.032, 3.600, 2.475, 1.100, 0, -468, -325 (don-
de la suma es igual a 16.796, es decir, cada nimero que entra en la media mavil
de Henderson se multiplica por su ponderador y se divide por 16.796).

i) Se calcula un indicador de regularidad MCD que detecta los meses donde la

componente ciclica yf, domina la componente irregular &, en la serie de des-

viaciones de la tendencia y;g . Se sabe que:
i =splyg) (1)

& :yig _SP()’fg) )
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Tanto en la serie y; como en la serie &, obtenidas en la forma expresada

arriba, se calculan los promedios de las tasas de variaciéon absolutas en 7 me-
ses, asi:

1
r=—s(t =Y, (3)

Donde n =1,2,...,6 (limite en 6) para series mensuales y n =1,2 para series
trimestrales. Se escoge como MCD el primer valor de #n para el cual ¥ es ma-

yor en valor absoluto para la componente ciclica yf que para la irregular &;.

iii) Definido el MCD de cada serie, se realizan promedios méviles de la amplitud
de su MCD. De esta manera, todas las series quedan con igual MCD (=1), indi-
cando que cada una esté libre del componente irregular. Este paso es importan-
te en la medida que no se quiere que el indice compuesto final pueda estar
influenciado fuertemente por un componente irregular que por su naturaleza no
expresaria adecuadamente la evolucion futura de la actividad econémica.

Paso 3: Seleccion de Series a incluir en el Indicador Lider

Este paso consiste en seleccionar un subconjunto de series que cumplen
con ciertas propiedades que permiten calificarlas como “lideres”. En el trabajo
realizado por Bravo y Franken (2002), se definen siete criterios de seleccién, que
representan apropiadamente los criterios utilizados por los demas autores revi-
sados, llevandose a cabo una escala de evaluacién similar a la propuesta por
Silver (1991). A continuacién se describen los criterios de seleccién revisados:

Correlaciones cruzadas: se define como la correlacién entre una variable y
los rezagos de otra variable. Asi,

- COV(Ytth—r)
varl,Jvarl ¥, )

oxy(r @)

Corresponde a la correlacion cruzada de orden T entre la variable Y vy la varia-
ble X . En particular, la variable Y representa a la serie de referencia y la va-
riable X a la serie “candidata” a lider. Se estiman entonces las correlaciones
cruzadas entre T =0 y T =24. De esta correlacién cruzada nacen tres criterios
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de seleccién para cada una de las variables: Orden, corresponde al valor 7 que
maximiza el valor absoluto de la correlacion cruzada; Magnitud, dado el orden,
corresponde al valor absoluto de la correlacion cruzada y Persistencia, como el
nombre lo sugiere, es una medida de cuan persistente es la caracteristica de

lider de la serie candidata X sobre la variable Y .

Para capturar el concepto de persistencia en el contexto de las correlaciones
cruzadas se construyd una medida que corresponde a la raiz cuadrada del cuo-
ciente entre la sumatoria de las desviaciones al cuadrado de las doce correla-
ciones cruzadas contiguas a la correlaciéon cruzada de mayor magnitud, y la
varianza de esta serie de correlaciones cruzadas.

Ademas de los criterios estadisticos antes mencionados, se consideran otros
dos criterios adicionales de seleccion. Estos son: Significancia Econdmica que
corresponde a un juicio respecto a la racionalidad econémica que tiene el hecho
de que determinada serie se correlacione fuertemente con el ciclo y lo lidere vy,
Prontitud el cual se refiere a la rapidez de disponer de la informacion. Por ejem-
plo, una serie como el precio de las acciones sera mejor evaluada que el volu-
men 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.

Paso 4: Construccion del Indicador Lider Compuesto

Una vez que se seleccionaron las series que seran incluidas en el Indicador
Lider, es necesario seleccionar un método adecuado para integrarlas en el Indi-
cador. Se detallan a continuacion los métodos utilizados en este paso:

a) Método Aditivo de la OECD: es el més sencillo, y en el cual se basan las
distintas variantes del modelo, es el modelo de agregacion aditiva simple que
consiste en la suma de las series normalizadas multiplicadas por su respectivo
ponderador. Cuando se utiliza un modelo de agregacién aditiva, es necesario
que las series incluidas en el Indicador Compuesto sean independientes entre si,
con la finalidad de evitar la repeticion de parte de la informacién, y por ende, su
sobredimension en el Indicador Compuesto. De no cumplirse con esta condicion,
se podria generar un indicador parcial, el cual no refleja por completo la informa-
cion contenida en sus series componentes. En este caso, la direccion y dimen-
sion del error no es facil de determinar, por lo que el Indicador Compuesto no
puede ser ajustado apropiadamente.
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b) Método de Auerbach: pondera cada variable de acuerdo a los parametros
obtenidos de una regresién de minimos cuadrados ordinarios (Ochoa y Lladg,
2002, Bravo y Franken, 2002).

c) Método de Regresion Ridge: Este método de regresion tiene como finali-
dad afrontar los problemas de colinealidad presentados por las series candidatas
y parte de la idea de minimizar el error cuadratico medio.

3.- RESULTADOS Y DISCUSION

En esta seccién se plantea el enfoque empirico utilizado para la elaboracion
de Indicadores Lideres Regionales, el cual se basa en combinaciones de los
distintos métodos planteados anteriormente. A continuacion se describe, en for-
ma esquematica (figura 1) y detallada, los pasos que se realizaron para la cons-
truccion de Indicadores Lideres, destacandose aquellos métodos introducidos
como alternativa a los de mayor uso. Estos indicadores se construyeron mensual
y trimestralmente.

Cabe destacar que esta metodologia para obtener indicadores lideres regio-
nales es aplicable a todas y cada una de las regiones de Chile. Sin embargo, el
estudio empirico se realiz6 solo para la Region de La Araucania, por la disponi-
bilidad de informacion.

3.1. Paso Previo: Normalizacién de las Series Candidatas

La metodologia de trabajo propuesta considera como paso previo la Norma-
lizacién de las Series Candidatas. Dado que las series regionales disponibles
presentan distintas magnitudes de medicion, las cuales son dependientes de la
variable que representan, se hizo necesario transformar todas las mediciones de
las distintas series a un formato comudn. En consecuencia, las series fueron
transformadas a indices, utilizando la metodologia del INE (1999) que consiste
en seleccionar, como primer paso, un afio base a cuyo promedio de mediciones
se le asigna el valor 100. Posteriormente, todos los datos son transformados a
indice mediante la determinacién de la variacién con respecto al valor 100.

Los pasos que se realizaron para la construccién de Indicadores Lide-
res fueron:
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Figura 1. Esquema para la construccion de Indicadores Lideres
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Paso 1: Seleccion de las Series Candidatas

Dado el reducido numero de series disponibles, se consideraron dos de los
criterios resefiados para la seleccion de series candidatas: Informacién Original
y Disponibilidad.

Como las series disponibles presentan claras diferencias en los periodos de
inicio y término de la captura de datos (ver tabla 1), y por ende presentan un
namero distinto de observaciones, lo que conlleva a la poca profundidad de los
datos, lo cual podria dificultar la tarea de estimar la serie objetivo debido a un
deficiente filtrado de los componentes estacionarios, tendenciales e irregulares
de las series. Debido a este hecho, al momento de ser agregadas en el indica-
dor, éstas fueron clasificadas como series largas y cortas. Se opt6 por crear dos
indicadores, uno que contenia solo las series largas y otro que contenia las cor-
tas mas el tramo de las series largas que coincidia con el periodo temporal de
las series cortas.

Paso 2: Tratamiento de las Series

Componente Estacional: Dada su sencillez, se propone el uso del método
desarrollado por Figueroa el cual es resefiado en el trabajo de Henriquez (2004).

Componente Tendencial: Se propone el uso del filtro de Hodrick-Prescott,
resefiado en los trabajos de Everhart y Duval-Hernandez (2000) y Firinguetti y
Rubio (2003). Por otro lado, como alternativa al filtro anterior, se propone el uso
del filtro de Baxter y King, resefiado en el trabajo de Baxter y King (1995); este
filtro no se encuentra implementado en ninguno de los trabajos de Indicadores
lideres revisados, por lo que es de sumo interés observar el desempefio de los
Indicadores construidos con él.

Componente Irregular: El método propuesto para la implementacién de este
paso es el método de los Months for Cyclical Dominante (MCD), pero utilizando
dos herramientas distintas. La primera es la de medias méviles de Henderson de
orden 13 (promedios moviles de 13 meses), resefiada en todos los trabajos que
utilizan el método MCD. La segunda propone el uso de medias mdviles de
Spencer de orden 15 (promedios méviles de 15 meses), de las cuales sélo exis-
ten antecedentes en el trabajo de Henriquez (2004).
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Paso 3: Seleccion de las Series a incluir en el Indicador Lider

La seleccion de las series que fueron incluidas en el Indicador Lider se reali-
z6 por intermedio de Correlaciones Cruzadas. Este criterio es similar al utilizado
en el trabajo de Firinguetti y Rubio (2003), quienes consideraron incluir aquellas
series que presentan una correlacién superior a 0,3 en valor absoluto. Ademas,
las series seleccionadas deberian presentar adelantos a la serie objetivo de
entre 3y 12 meses, porgue las series consideradas abarcan un periodo de tiem-
po relativamente corto.

Paso 4: Construccion del Indicador Lider

Se utilizaron tres métodos para integrar las series seleccionadas en un Indi-
cador Lider, a saber: Método Aditivo de la OECD (1999); el Método de Auer-
bach, resefiado en los trabajos de Bravo y Franken (2002) y de Ochoa y Llad6
(2002), y por ultimo, el Método de Regresion Ridge, resefiado en el trabajo de
Firinguetti y Rubio (2003).

Para evaluar la calidad del ajuste se realizaron comparaciones entre los co-
eficientes de correlacion y el error cuadratico medio (ECM) de los distintos indi-
cadores construidos versus el INACER.

Para validar el o los Indicadores Lideres construidos, se establecieron pro-
nosticos para el INACER desde el afio 2000 al Tercer Trimestre de 2006, los
cuales fueron cotejados con el valor real registrado para dicho periodo.

Como consecuencia de las distintas combinaciones de metodologias utiliza-
das y sumado a la clasificacion de series en largas y cortas, se construyeron 24
Indicadores Lideres para el INACER de la Region de la Araucania, de los cuales
se detallaran los cuatro de mejor ajuste en su forma mensual, y el de mejor ajus-
te en su forma trimestral. Para ello, se toma en consideracion el ajuste obtenido
por el Indicador Lider, tanto con la forma original del INACER como con la forma
descompuesta de éste. Las combinaciones de métodos, correspondientes a los
cuatro mejores Indicadores Lideres mensuales, que presentan un mejor ajuste y
errores mas pequefios en comparacion con los métodos tradicionales del NBER
y la OECD, se encuentran resumidas en la Tabla Il, presentada a continuacion.
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Tabla Il. Resumen de metodologias

Nombre Filtro de Tendencia MCD Agregaciéon Series
Indicador No. 1 BK Henderson Ridge Largas
Indicador No. 2 BK Spencer  Auerbach Largas
Indicador No. 3 BK Spencer  Auerbach Cortas
Indicador No. 4 BK Spencer Ridge Largas

Fuente: Elaboracion propia.

Cada uno de estos Indicadores Lideres se construyeron con series desesta-
cionalizadas, sin tendencia y sin componente irregular. A fin de presentar los
resultados obtenidos de una forma éptima, se les agregaron las componentes
estacionales, tendenciales e irregulares del INACER. La incorporacion de los
componentes estacionales y tendenciales al indicador, no presentan mayores
dificultades metodolégicas, ya que es un proceso multiplicativo simple que no
produce alteraciones en el ajuste del mismo. El caso de la incorporacion del
componente irregular difiere diametralmente, debido a la presencia de prome-
dios moviles, siendo necesarios algunos pasos previos para la incorporacion de
este componente. La solucion, es establecer una razén entre la serie INACER
desestacionalizada y sin tendencia versus la serie INACER desestacionalizada,
sin tendencia y sin componente irregular. Dicha razén factoriza al Indicador Li-
der, con lo que se incorporan a éste las fluctuaciones irregulares. Se sospeché
que la incorporacion del componente irregular al Indicador Lider, generaria alte-
raciones en el ajuste, disminuyendo la calidad predictiva de éste. Sin embargo,
aunque varios indicadores disminuyeron su ajuste con el INACER, también es
cierto que otros presentaron un aumento en éste.

Para fines predictivos, sin embargo, no es posible incorporar a los Indicado-
res Lideres los componentes irregulares y tendenciales, ya que éstos dependen
del valor presentado por el INACER en el periodo que se desea adelantar. En el
caso de la componente tendencial, se encontré que el promedio de la variacién
de la serie que representa a la tendencia, durante los Ultimos tres meses, gene-
raba una aceptable estimacion de la variacion tendencial de los tres meses si-
guientes a ellos. Ademaés, a cada Indicador Lider obtenido se le efectué un
proceso de trimestralizacion a fin de entregar las predicciones en el mismo for-
mato en que el INE publica el INACER. Dicho proceso generé diferencias entre
los ajustes de los Indicadores Lideres en su forma mensual y trimestral.

3.2. Indicadores Lideres Mensuales

Los Indicadores Lideres que se presentan a continuacion son los de mejor
ajuste con el INACER mensual tanto en su forma original como en su forma des-
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compuesta. La Tabla Il resume los resultados obtenidos por los Indicadores
Lideres seleccionados.

Tabla Ill. Resumen de los mejores resultados obtenidos

Indicador Indicador Indicador Indicador
No. 1 No. 2 No. 3 No.4

Filtro BK BK BK BK
Promedios Mdviles Henderson Spencer Spencer Spencer
Agregador Ridge Auerbach Auerbach Ridge
Tipo de Series Largas Largas Cortas Largas
Numero de Series 12 11 17 11
Adelanto 4 3 3 3
Forma Descompuesta
Correlacién 0,833 0,927 0,971 0,909
Error -0,33 0,53 -0,007 0,002
ECM 0,54 0,016 0,003 0,018
Forma Original
Correlacion 0,997 0,93 0,88 0,93
Error 54,19 85,35 45,39 24,97
ECM 3236,1 4458,8 2631,2 4833,1

Fuente: Elaboracion propia a partir de base de datos del INE Regién de La Araucania.

3.3. Indicadores Lideres Trimestrales

Con la finalidad de adaptar los resultados mensuales obtenidos a la forma
trimestral del INACER, se trimestralizaron los Indicadores Lideres. El indicador
que mostrd el mejor comportamiento en este ambito fue el Indicador N° 1, cons-
truido con el filtro de Baxter y King, MCD con promedios moviles de Henderson,
y agregados por Auerbach para series largas. Este indicador pronosticd correc-
tamente una variacion negativa para el INACER del |y Il trimestre y una varia-
cion positiva para el Il y IV Trimestre de 2009. Los errores promedios
trimestrales desde el afio 2000 al 2009, Tabla IV, no superan el 4.3% y el error
general promedio, en este mismo periodo, no supera el 4%.

Tabla IV. Errores promedios trimestrales
desde 2000 al IV trimestre 2009

ERROR Promedio 3.8
Err. Prom | Trim. 3.5
Err. Prom Il Trim. 4.1
Err. Prom Il Trim. 4.2
Err. Prom IV Trim. 3.6

Fuente: Elaboracién propia a partir de base de datos del INE Region de
La Araucania.
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En la Figura 2 se aprecia la evolucién del INACER trimestral, junto al pronés-
tico entregado por el Indicador No. 1.

Figura 2. Grafico del pronéstico trimestral del INACER, Indicador No. 1
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Fuente: Elaboracion propia a partir de base de datos del INE Regién de La Araucania.

CONCLUSIONES

El andlisis de los métodos para la generacion de Indicadores Lideres, mani-
fiesta que, en general, la construccion de éstos se puede sintetizar en cuatro
pasos: Seleccién de las Series Candidatas, Tratamiento de las Series, Seleccion
de las Series a Incluir en el Indicador y Construccién del Indicador Lider. Depen-
diendo de la combinacion de métodos utilizada para construir el Indicador Lider,
asi como de las caracteristicas de las series que compusieron éste, se obtienen
distintos resultados, lo que dificulta el pronunciamiento anticipado respecto de
cual es la mejor metodologia a utilizar. Si bien existen metodologias establecidas
para tales fines, las que se encuentran resefiadas en manuales del NBER y de
la OECD, es recurrente encontrar adaptaciones de éstas en estudios realizados
en paises que no cuentan con un sistema de Indicadores Lideres. En el caso de
este estudio, se propone implementar, como alternativas a los métodos actual-
mente en uso, el filtro de Baxter y King, para el tratamiento de la tendencia, y
promedios mdviles de Spencer, para el tratamiento del componente irregular. Se
destaca el desempefio de los Indicadores Lideres que incorporan el filtro de
Baxter y King, debido a que comparativamente, arrojan mejores medidas de
ajuste y de error.

Las distintas combinaciones de métodos propuestos generaron un total de
24 Indicadores Lideres para el INACER de la Regién de La Araucania, de los
cuales se seleccionaron los cuatro con mejor ajuste mensual y el de mejor ajuste
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trimestral. Los métodos con los que se construyeron estos indicadores son
los siguientes:

Indicador Indicador Indicador Indicador
No. 1 No. 2 No. 3 No. 4
Filtro BK BK BK BK
MCD Henderson Spencer Spencer Spencer
Agregador Ridge Auerbach Auerbach Ridge
Tipo de Series Largas Largas Cortas Largas

Se seleccion6 el mejor Indicador Lider para el INACER de la Regién de La
Araucania que correspondio al Indicador N° 1, el que present6é una correlacion
de 0.99 y que pronosticé correctamente una variacién negativa del INACER du-
rante el | y Il Trimestre de 2009 y una variacion positiva durante el Il y IV trimes-
tre del mismo afo. Dichos resultados superaron tanto en el nivel de ajuste como
en el nivel de error a los obtenidos mediante el uso de los métodos tradicionales
de la OECD y NBER. Las series que componen el Indicador Lider correspondie-
ron principalmente a series relativas a Venta de Supermercados, Distribucion de
Gas, Distribucion de Alimentos, Personas Ocupadas por Rama y Transporte de
Pasajeros. El periodo de adelanto del Indicador N° 1 es de cuatro meses, sin
embargo, existe un rezago en la disponibilidad de las series componentes de
éste, el cual llega a cuarenta dias, por lo que el adelanto real de este Indicador
Lider es de ochenta dias.

Cabe destacar ademas que todas las series que componen el Indicador Li-
der estan incluidas en el INACER, por lo tanto tienen la misma profundidad que
éste.

Finalmente, se sugiere para préximos estudios, la implementacién de algun
método que permita profundizar las series cortas a fin de investigar el impacto
causado en la estimacion del Indicador Lider del INACER. Por otra parte, es
recomendable también revisar el sistema de levantamiento de datos, a fin de
agilizar la disponibilidad de las series.
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