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Resumen

La idea de que tedo agente toma decisiones en base a la informacidn
disponible en tiempo real hace prioritario el objetive de encontrar una
manera de establecer mediante herramicntas analiticas un adecuado
seguimiento de las tendencias y presiones inflacionarias en la economia
argentina. El INA-USAL utiliza el método de componentes principales
para simplificar y consolidar la informacién disponible de 108 series de
coyuntura. Asimisme, el indicador es evaluado en Werminos de su cor-
relacion con el nivel de actividad econdmica y se concluye gue el mis-
mo es un indicador confiable del ¢iclo econdmice de la Argentina en
tiempo real,

Palabras clave: Indicadores Agregados de Actividad, Componente Prin-
cipal, Ciclo econdmice

Abstract
It is usually assumed that every agent makes decisions according to

1 La wersion anierior fue publicada come Decumento de Ireestigacion B | del Imstisube de Inves-
tigackones Econdmicas de 1a USAL o scptiembee de 2008, ] sutor sgradece bos valiosos comeenias
rics y apories de Juan Migwel Massod, Héctor Rubini y Jange Vikas, bos erroncs ressanenies son de
excluiiva pegponaabilidad del auror.
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all available information in real time. Therefore, it justifies the aime to
find out a proper instrument to monitor infationary and economic real
trends of the Argentine economy. The INA-USAL indicator provides
such a gauge, using the principal components method in order to sim-
plify and bring together the information conveyed by 108 economic se-
ries. This indicator is assessed taking into acount its correlation with
the economic activity level, and as it results that the INA-USAL is a re-
liable real-time indicator of the Argentinean business cycle.

Eeywords: Economic Indicators; Principal Components Method; Busi-
ness cycle;

Clasificacidn JEL: C32, E31, E17

1. Introduceién

Toda decisidn tomada por cualquier agente de la economia posee un
componente estocistico, esto es la incertidumbre respecto del futuro de
las variables econdmicas que le competen. Asi, por ejemplo, los hogares
ante la ocurrencia de alguna perturbacion en la economia deciden Cldn-
to consumirin en el periodo corriente teniendo en euenta cuanto con-
sumirdn en ¢l futuro. En el caso que la perturbacidn sea negativa, cal-
culan cwdnto consume futuro deberin resignar para poder consumir
hoy. Lo mismo ocurre con las empresas ¥ sus decisiones de inversidn y
produccion, ¥ en otro nivel, con el gobiemo en cuanto a sus decisiones
de imponer nuevos impuestos, elevar aranceles yio imponer nuevas ba-
rreras no arancelarias, ete,

Puesto de manera sucinta, las decisiones de consumo, ahamo y pro-
duccion que realizan los agentes econdmicos de manera individual, y
las decisiones en materia fiscal ¥ monetaria tomadas por el gobierno, se
basan particularmente en las percepciones que estos engan acerca del
futuro de estas variables. Esto es, de los prondstices o predicciones que
puedan llevar a cabo respecto de estas variables, For lo tanto, poder



217 - INDICE DE ACTIVIDAD - 217

predecir cambios de fase en el ciclo o puntos de giro' en estas variables
es de crucial importancia para la toma de decisiones dptimas de los
agentes. Los resultados futuros rara vez estin garantizados y, en conse-
cuencia, es necesario, contar con un sistema organizado de prondstico
en lugar de predicciones basadas en corazonadas, intuiciones o conje-
luras.

La literatura econdmica presenta diversos métodos, con sus aciertos
Y Errores, para pronosticar series de consume, ahorro, inversion, pro-
duccidon, etc. 5in embargo, estas variables estin ligadas al ciclo econd-
mico, que puede definirse como las fluctuaciones recurrentes del nivel
de la actividad econdmica v de la covariacidn del resto de las variables
macroeconomicas con ella. Tal s asi, que resulta de particular impor-
tancia construir un indicador en tiempo real’ que advierta de las oscila-
ciones de la actividad en general, v del paso de una recesidn a una ex-
pansidn [y viceversa) en particular.

Existen diversos métodos para lograr este objetiva, uno de ellos es €l
de los indicadores lideres y coincidentes actualmente usados por el Cen-
tro de Investigacidn en Finanzas de la Universidad Di Tella y por la Uni-
versidad MNacional de Tucumin®, Para construir indicadores lideres, se
necesita contar varias series que “enftren” ¥y “salgan” de las recesiones
antes que ¢l resto de la economia y combinarlas en un indice compues-
to que de cuenta del futuro desempefio de la actividad y pronostique de
manera anticipada la fase del ciclo de la economia, La importancia de
que sea un indice compuesto se fundamenta en gue no existe una Unica
causa universalmente aceptada para el ciclo de la economia por Lo que
varias variables en conjunto aportan mas informacién que una sola.
Ademads, es muy posible que en el tiempo, los indicadores lideres cam-
bien, pero es menos probable que cambie metodologia de construccion
del indice compuesto. Mis ain, los errores de medicion de indicadores
individuales suelen ser mayores que los desvios de un indice compues-

2 Se deline como panne de gine  an cambso en ¢ prooeso que genera la varable, csio os o punto
dosde ta varlable en cuesitdn abandora el proceso de erecimienio ¥ enira en uno de conlrecciin
¥ WITVErLa,

1 S enlicrade pog “ticmpo peal” al momenie en g los indicadoses son pubdicados edlcialmente.
4 Exte tilimo fue disceniinuado reciemiemenie por falta de presupsesio.
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to. Por dltimo, los indicadores individuales poseen cierto “ruida” puesto
que estan sujetos a diferentes perturbaciones sociales, sectoriales, insti-
tucionales, financieras, ete. que el indice compuesto tiende a eliminar.
No obstante, los indices compuestos lider y coincidente adalecen de
ciertos problemas no menores, el mas grave de ellos es que pueden dar
sefiales de alerta falsas. Esto se debe a que se analizan un cierto nime-
ro de series que incluyen dentro del conjunto de informacisn las parti-
cularidades de cada una que no son eliminadas del tedo, Otro proble-
ma, no menos grave, es que su capacidad de prediceién no estd probada
del todo, para ello hace falta un modelo estadistico que relacione la ta-
sa de crecimiento de la actividad econdmica con el indice en cuestion,
Ademis, ¢l paso de una recesién a una expansion, se determina, en ge-
neral, varios trimestres después de iniciada. Por lo tanto, otro problema
al que debe hacerse frente es el de encontrar un modelo estadistico ade-
cuade para extraer una clara sefial de este indicador compuesto y cons-
truir probabilidades de recesion de manera adelantada o coincidente.
El método usado en este trabajo difiere del de los indicadores lideres
y coincidentes, y se basa en la determinacion de un componente princi-
pal de un conjunto numerose de series macroeconémicas. Por lo tanto,
no acarrea los mismos problemas que los indicadores mencionados. En
teoria las variables macroecondmicas pueden descomponerse en varias
partes perfectamente diferenciadas. La idea es obtener una tinica serje
que sintetice toda la informacién comiin que expligue en un alta por-
centaje la varianza y covarianza comun a todas las series utilizadas,
Asi, es posible, mediante la eleccién de variables referidas a la actividad
econémica, determinar si esta crece por debajo o por encima de su nivel
de tendencia, y las entradas v salidas de las recesiones®,
Metodolégicamente, el ndice de Actividad de la Universidad del Sal-
vador, en adelante el INA-USAL, es el mismo tipo de indice de actividad
econdmica desarrollado en Stock y Watson (1999]) v que actualmente
usa la Reserva Federal de Chicago bajo el nombre de Chivage Fed Na-

5 Dado qur mo existe un organisma ofbsal & una arepluciin general de las fechas de las peecsio-
mies, 52 200pla 3 b efectos de marcar bos imdcios ¥ finabes de 1as mismas el algofitza de Bry-Beo-
Bar sobre ol estimsdor mensus) de setividsd econdmits [EMAE) ciclo-tendencla publicsda por el
HDEL,
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tonal Aciivity foder (CENAI. En su articulo 5tock y Watson determi=
nan el desempeho relative de 100 indicadores econdmicos para pronos-
ticar la inflacién vy encuentran que un solo indice construido a partir
del primer componente principal de varias series de la actividad econd-
mica de Estados Unides pronostica la inflacion igual o mejor que otros
maodelos. Como subproducto, Fisher [2000) ha podido establecer que los
aumentos sustanciales en ¢l indice de actividad, elaborados y publica-
dos por esta Reserva Federal, anticipaban periodos de aceleraciin de la
inflacidn. Asimismo, determiné de forma a4 kacun umbral para el va-
lor del indice de modo de establecer 1o mas fehacientemente posible los
momentos en que la inflacion se acelera,

Este método también fue utilizado por el Banco Central de la Repiblica
Argentina (BCRA) en Elosegui y otros (2008), con el objetivo de pronosticar
la inflacién en Argentina. El objetivo de este trabajo difiere del de Elosegui
y otros (2008) en tanto que aqui se pretende construir un estimador de la
actividad econdmica y no determinar periodes de aceleracion inflacionaria.
Tamhbién se difiere en la frecuencia y series utilizadas. En ¢l caso de Elose-
#ni y otros [2008) la frecuencia utilizada es trimestral por lo que el articulo
ne provee de un indicador de la actividad econdmica en tiempo real. En es-
te trabajo se utilizan series de frecuencia mensual y finalmente se concluye
que ¢l estimador construido es un indicador en tiempo real de la actividad
ccondmica. Por lo tanto se cumple con ¢l objetive de construir un indica-
dor altamente confiable de la realidad econdmica,

2. Descripcidn metodoldgica
2.1. El INA-USAL

Los indicadores econdmicos que conforman al INA-USAL se decan-
tan a partir de tres amplias categorias de datos: (1) produccion e ingre-

sos; (2) empleo, desempleo y horas trabajadas; y (3] consume y venlas.
Estas series a su vez, poscen la cualidad de ser relevantes en ¢l sentido

& Ver Bitp s chinapefrd. argdroswanie_researrk_awal_datoefnad ofi
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de responder a los siguientes criterios™:
I- Las series seleccionadas se ajustan correctamente con la fase del
ciclo que le corresponde, esto es, que poseen covarianza con el ¢icla
de la actividad econdmica.
2- Consistencia temporal: las series no varian su fase en el ciclo,
3- Significado econdmico: el comportamiento de las series debe ser
economicamente logico.
4- Adecuacidn estadistica: los datos deben ser recolectados de ma-
nera estadisticamente consistentes®,
5- Suavidad: los datos no deben evidenciar comportamiente erriticn.
G- Disponibilidad mensual en tiempo real, esto es, con poco atrase,
no mis de 2 meses [excepto el EMAE) de modo de contribuir al rigu-
roso seguimiento periddico de la economia,

El INA-USAL es un promedio ponderado de estas series econdmicas o,
puesto de manera técnica, el indice es el primer componente principal de
las series de datos. 5i estas series fueran proporcionales a una sola varable
comiin mds discrepancias conformadas por un ruido individual, el INA-
USAL seria la estimacidn de la variable comin que minimiza las discre-
pancias implicitas del ruldo en el sentido de minimos cuadrados.

2.2.  Método de componentes principales

El método de componentes principales consiste basicamente en ex-
traer la matriz de covarianzas de las variables en las que se e intere-
sado. Utilizando los autovectores de esta matriz, se abtienen los pesos
relativos de los componentes principales, mientras que con los autova-
lores se consigue cuantificar la participacidon de cada variable en la va-
rianza total. De mancra simple, se busca encontrar una medida sintéti-
ca de la variabilidad conjunta de una coleccidn de variables (aleatorias)

¥ Estos criterion, con algunas distinciones, ambién se usan para seleccionas |as variables e fim-
farman los indlces eompucsios Bder y caincidente,

8 Es cite ltimo case se debs cansiderar el prabilema suargidio a partks de encro de 2007 €6 gque va-
rlas e las extadisticas del INDEC son corstionadas; sin si, o uso de un alte nimero de series, eo-
mix | &5 @ e50¢ €330 ¥ el hecho que 5 usen series de serividsd, reduce en ciemo modo exle proble-
ma,
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relacionadas por algin componente comun a partir de una combina-
ciom lineal que permita maximizar la vananza total explicada. A dife-
rencia de otros métodos utilizados habitualmente, esta metodologia
adopta un criterio de optimizacion para obtener los ponderadores. Esto
permite disminuir de manera significativa la dimensién del problema
en términos computacionales con una pérdida minima de informacion.

En perspectiva, el INA-USAL es el primer componente principal de
las series economicas transformadas (segan los pasos 1-3 de la seccion
3.1]. Para una mayor comprension acerca del método de componentes
principales se sugicre ver Theill [1971}.

Entonces, sea x; un vector de 1 x N al momente L. Denote por Xp
una matriz de T x N, donde T es ¢l indice de tiempo y N de variables,
conformada por los vectores x;.

Cada columna de X-p contiene T observaciones de un indicador econd-
mico. Finalmente, el INA-USAL = x, a, donde a es un vector de N x 1
ponderadores. Los ponderadares corresponden al autevector asociado al
mayor de los autovalores de la matriz de segundos momentos & X7 El
vector de ponderaciones no se altera en el tiempo para una matriz XT
dada.

3. Aplicacion del Método de Componentes Principales
3.1 Descripcitn de la base de datos
Para la construccién del INA-USAL se emplearon dates de frecuen-

cia mensual provenientes del Instituto Nacional de Estadisticas y Cen-
sos (INDEC) v del Ministerio de Economia y Produccidn, y se utilizd el
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indice de produccidn industrial de la Fundacién de Investigaciones Eco-
nomicas Latinoamericanas [FIEL) que se publica en la pagina del Minis-
terio de Economia y Produccién. En un primer paso se relevaron 108
series correspondientes al periodo enero de 1995 a marzo de 2008 y
posteriormente se formaron subgrupos de 107, 95 ¥ BB series que ex-
cluian series agregadas de algunos subgrupos.

Las series incluidas se agrupan con un criterio parecido al adoptado
por el indicador de la Reserva Federal de Chicago:

[1] produccidn ¢ ingresos (53 series):
(2) empleo, desempleo y horas trabajadas (35 series): ¥
(3) consumo y ventas (20 series).

Las series se detallan en el Apéndice. Dada, la heterogeneidad de las
series ¥ para poder aplicar el método de componentes principales, se las
transformd de la sigulente manera:

1 Desestacionalizacidn a través del TRAMO-SEATS elaborado por el
Banco de Espafia.

2 Transformacidn de los niveles de las variables desestacionalizadas
a variaciones porcentuales simétricas mediante la siguiente formula:

xl i 'rl-l
hi m"{__r.ht',-.}

donde r; es ¢l cambio porcentual y X; la variable a ser transformada.

3 Estandarizacién restando a cada serie su media y dividiendo por
su desvio estandar.

Una vez realizados los pasos 1-3 se procede a calcular los autovalo-
res y autovectores de la matriz de covarianzas de las series y se obtiene
el componente prineipal que luego, para una mejor lectura, se lo vuelve
a estandarizar de modoe que tenga un valor medio de cero y un desvio
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estandar de uno. De esta manera, y dado que la actividad econémica
converge en teorfa hacia una tasa de crecimiento de tendencia, valores
por encima de cero sugieren que la economia crece por encima de la
tendencia y viceversa.

3,2 Resultados

El grifico 1 exhibe el INA-USAL a partir de abril de 1995 hasta mar-
zo de 2008, El indice se construye para que tenga un valor medio de ce-
ro v una desviacion estindar de uno. Puesto que la actividad econdmi-
ca converge hacia tasa de crecimiento de tendencia, una lectura del in-
dice de cero corresponde a una economia que crece a la tasa de tenden-
cia. Dado que las series mensuales de los datos utilizados son algo vold-
tiles, ¢l INA-USAL también. Por lo tanto, se ajusta la serie por promedio
mdvil de tres meses: el INA-USALJ en el grifico | donde la reduccion
en volatilidad se hace evidente.

Intuitivamente, el INA-USAL captura ¢l comovimiento de las series
peondmicas usadas en su construccion. Si tedas las serics se mueven en
el mismo sentido durante el mes en cuestion, ¢l grado de comovimiento
serd alto. En este caso, los pesos individuales de cada serie de dates son
relativamente poco importantes, Pere cuando los datos se mueven en
distintas direcciones, el grado de comovimiento serd bajo. En este caso,
los pesos individuales determinan criticamente cdmo el INA-USAL re-
suelve ¢l conflicto y establece el elemento comin. Puesto que el INA-
USAL es ¢l primer compencnte prineipal de los datos, los pesos de [NA-
USAL son fijados por la importancia historica de la contribucidn de ca-
da variable al comovimiento del total de las series.
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Grifico 1: Indicador de Actividad Nacional

1.8 1
1

s 00
0.8 - 04
0.6

0.3 ] Loy
. o
<08 ~ 05
08

A2 0.4
A8 ok
-1.8

2.1 v 02
'i’_: - 0.1

-3 a
TR IR F LR T
Fuente: IE en base a datas de INDEC, Ministerla de Economia y FIEL

Mota: las dreas sombradas representin las recesiones seqriin el algoriimo de Bry-Bos-
hears,

Asimismo, se calcularon distintas versiones del indicador para ohte-
ner la mixima capacidad predictiva del estado corriente de la actividad
econGmica, Las versiones calculadas son™

L.- INA-USAL3: incluye las 108 variables detalladas en ¢l anexo
2- INA-USAL3 s/EMAE: incluye todas las variables excepto o
EMAE para limpiar el indicador de la posible influencia del tGnico
indicador piblico coincidente de la actividad econdmica [aungue en
una version con fines de prondsticos, al ser el EMAE una serie que se
publica con casi tres meses de atraso, es viable incluir la prediccion
de un modelo ARIMA de la misma)

9 En todas las wersioncs s uliliza o premedio mdvil de 3 meses pars weavizar e indicador,
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1.- INA-USAL95: incluye 95 variables, excluye los promedios agre-
gados de las series del Sistema Integrado de Jubilaciones y Pensio-
nes [SLIP).

4.- INA-USALGE: incluye 66 variables, incluye los promedios agre-
gados de las series del SLIP pero excluye los sub-rubros que los com-

ponen.

En ¢l siguiente grifico, se muestra la evolucion de los diferentes in-
dicadores de actividad estimados. La diferencia entre ellos es relativa-
mente baja ¥ la dindimica es similar en todos ellos. Un rasgo particular-
mente interesante es la coincidencia de los valores arrojados en deter-
minados periodos, Como se explicard en la siguiente seccion, esto ocu-
rre en los episodios donde la actividad econémica cambia de fase, de
recesion a expansidn y viceversa, v cuando ocurre algun hecho parti-
cularmente relevante como el conflicto del campo o un shock externo a
la economia.

Grafico 2: Indicadores de Actividad Nacional
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A fin de determinar la relacion coincidente de los indicadores v ele-
gir el que resulte mas aproplado, se relaciond cada uno de ellos con el
EMAE. Para ello, se analizé el comportamiento de cada uno de los indi-
cadores de compeonentes principales en relacidn al ciclo econdmico me-
diante los correlogramas cruzados respecto a la tasa de crecimiento del
EMAE Ciclo-Tendencia [ver Tabla 1 a continuacion). En este caso, la
medida sobre el comovimiento de la serie en forma contemporinea y
no contemporinea se basa en los coeficientes de correlacidn cruzada
adelantados y atrasados hasta 9 meses (3 trimestres). Tomando las defi-
niciones de Fiorito y Kollintzas (1992), se puede considerar a una varia-
ble come adelantada [rezagada) si el coeficiente de correlacién cruzada
plevd) resulta maximo con /<@ (i> ). A partir de este coeficiente puede
inferirse también si la serie estudiada es aciclica [0 = ple+d) = 0,2), pro-
ciclica [ p{e+a) 0.2] o contraciclica [0 p{vd = =0.2), a la vez fque se oh-
serva el vinculo cualitative con la actividad econdmica [fuerte o débil
segun el coeficiente oscile entre 1 y 0;5 o entre 05 y 0;2).

Tabla 1: Correlogramas Cruzados contra EMAE? Ciclo-Tendencia
(abril 1995-marzo 2008)

INA-USALS | INA-USALY s/EMAE|  INA-USALSS [NA-USALES

Perfedos
Atrasada | Adelantada| Atrasads | Adelantads | Atrasada | Adelantada| Arasads | Adedantads
0 | 0431 | 0831 | 0,821 | 0.821 0876 | 0,876 | 0928 | 0.928
|| 083 | 0791 | 0782 | 0,820 | 0,633 | 0,877 | 0,885 | 0,929
2 | 0814 | 0737 | 0729 | 0604 | 0773 | 0858 | 0820 | 0904
3 /0778 | 0676 | 0670 | 0,769 | 0,706 | 0,816 | 0,745 | 0,853
4 10723 0618 | 0,609 | 0.714 | 0,635 | 0.751 | 0,665 | 0,778
5 | 0652 | 0,554 | 0,550 | 0,644 | 0568 | 0.671 | 0,589 | 0.687
6 | 0576 | 0499 | 0497 | 0569 | 0,508 | 0,584 | 0,518 | 0.590
7 | 0502 | 0452 | 0,451 | 0497 | 0455 | 0,501 | 0,454 | 0,497
8 | 0437 | 0411 | 0,410 | 0,433 | 0408 | 0,425 | 0,299 | 0411
") IEI.‘!E:'I] 036 | 0,377 | 0,977 | 0369 | pAacT 0349 | 0,335

[a) tasa de crecimiento caleulada come 100%leg(X,/X,_;)
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A partir de la Tabla 1 se llega a la siguicnte conclusion. Tanto el INA-
USALZE como el INA-USALI s/EMAE resultan indicadores temporal-
mente coincidentes con la actividad econdmica v que el INA-USALSS v
el INA-USALBGE son indicadores que podrian ser rezagados o coinciden-
tes ya que la diferencia es de apenas 0,001, Asimismao, todas las correla-
ciones son fuertes, de modo que se puede estar segure de la fortaleza de
la sefial emitida por el indicador. La correlacion mas fuerte puede ob-
servarse en €l [INA-USALG6 para el periodo t+1 ¥ con escasa diferencia
para el periodo corriente . En el siguiente grifico se muestra ¢l comao-
vimiento de cada indicador con la tasa de crecimiento del EMAE Ciclo-
Tendencia. Es particularmente interesante, corroborar de manera grifi-
ca la estrecha relacidn entee los indicadores elaborados v la actividad
EConGmica.

Grifico 3: Indicadores de Componente Principal vs. EMAEP
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(k] tasa de crecimiento del EMAE Ciclo-Tendencia calculada como 100%eg({X, /X, ]
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4. Relacidn con el Ciclo

El INA-USAL resulta ser un indicador coincidente de expansiones y
contracciones econdmicas. Para realizar medidas atiles de compara-
cign, ¢s mejor centrarse en los promedios mdviles a tres meses de los
indicadores construidos. Sobre ¢l periodo 1995-2008, existieron tres re-
cesiones econdmicas identificadas por el algoritme desarrollade en Bry
y Boschan [1971).

En base a la experiencia del la Reserva Federal de Chicago, de donde
€s originario este indicador, los picos y valles de la actividad econémi-
¢a se relacionan con el indicador eruzando determinados umbrales. Las
lineas punteadas en los grificos 1 y 2 representan tres umbrales con
valores de 0,7; 0,2 y -0,7. El primer umbral [0,7) s¢ reficre a que la acti-
vidad real entrd en un periodo de probabilidad alta de inflacién cre-
ciente cuando el indicador permanece durante al menos 2 afios por en-
cima de ese umbral; el segunde umbral [0,2) indica una cada vez mayor
probabilidad de salida de una recesidn si la economia se encontraba en
una; y, finalmente, €] tercer umbral [-0,7) sefala que la probabilidad
que la economia haya entrado en una recesidn, si se encontraba en ex-
pansidén, va en aumento.

Las regiones sombreadas en el grifico 1 corresponden a periodos de
recesidn marcados por el algoritme de Bry-Boshan, que histéricamente
se aceptan como periodos recesivios, aunque no estrictamente las fechas
de inicio y fin. No obstante, aungue tres recesiones son un nimero pe-
quefio de eventos como para constituir una muestra representativa, los
indicadores de componentes principales parecen ser una guia util para
identificar si la economia s¢ ha deslizado dentro o fuera de una rece-
sion. Notese, ademas, que en estos eventos los indicadores suelen estar
muy cerca y hasta coincidir en valor. Esto resulta Gl ya que el recono-
cimiento definitivo de los momentos cruciales, esto es los puntos de gi-
ro del ciclo de negocios, generalmente se determinan muchos meses
después del acontecimiento. Es mis, no existe organismo oficial o pri-
vado en Argentina que publique esas fechas y que sean aceptadas en
general,
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En cada uno de las tres recesiones, todos los indicadores de compo-
nentes principales cayeron por debajo de -0,70, lo que corresponde a Ia
linea horizontal en zona negativa en los grifico 1 v 2, cerca del inicio
de la recesidn. Especificamente, estos indices cruzaron el umbral de -
0,70 en el primer mes de las recesiones de 1998-99 y 2000-02",

Cuando la economia estd saliendo de una recesidn, los indicadores
se mueven significativamente en territorio positive en un rango de +/-
1 mes luego de que el algoritme de Bry-Boshan determine un punto de
giro. Especificamente, después del inicio de una recesidn, cuando el in-
dice cruza +0,20, la recesion ha terminado segan las medidas del ciclo
de negocio del algoritmo. Las recesiones comienzan cuando el indica-
dor, luego de un periodo de expansién econdmica, cruza a valores ne-
gativos por debajo del piso de =070,

La pregunta critica es: jQué tan anticipadamente revela el INA-
USALZ el comienzo v ¢l final de una recesidn? Por el momento, el indi-
cador muestra el comienzo y la finalizacidn de una recesién en tiempo
real, Sin embargo, hay una advertencia importante con respecto a estos
valores de umbral. Los umbrales se han identificado de manera a8 o
con la ventaja de la retrospeccion y un INA-USAL construide usando
una muestra completa de datos revisados. Por cllo, €5 necesaria cierta
precaucion al usar los umbrales como guia. Sin embargo, estos indica-
dores resultan promisorios para predecir puntos de giro en la actividad
econdmica nacional,

En la siguiente tabla se presenta el test de causalidad de Granger que
permite corroborar [a fortaleza de los indicadores de componentes prin-
cipales para pronosticar la actividad econdmica.

10 Camo sc loman datod a parlic de 1995 no 46 cucnra ¢l ingsio de 1a recesiin ¢n 1904 que Mnali-
Taen 1905,
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Tabla 2: Test de Causalidad de Granger

Test de Causalidad de Granger Bezagos: 2 Rezagos: 3 Rezagos: 4
Es,F  Prob. | ESLF  Proh | ESLF  FProb

HO | EMAE no causa INA-USALS 19462 01465 | 38651 OOM7 | 42877 0.0028

H1 | INA-USALT no cawsa EMAE 69762 00013 | 122222 0.0000 | 11.8301 0.0000

HO | EMAE mo causs INA-USALD §EMAE | 18497 D.1808 | 37738 00121 | 40751 D005

NA-USALD /EMAE mo causa EMAE | 65258 00019 | 10,3566 0000 | 111875 00000

Ho | EMAE no causa INA-UISALSS 18390 01626 | 18968 00104 | 50832 0.0007
H1 | INA-USALSS no causs EMAE 02781 00001 | 165268 0.0000 | 14.3988 0.0000
HO | EMAE no cawsa INA-USALGb 28896 00587 | 46850 00037 | 56300 0.0003
HY | BA-USALES no caiza EMAE 214442 ODOOO | 240291 00000 | 1563TE Q0000

NWOTA: EMAE se reflere @ [a tasa de crecimiento del EMAE Ciclo-Tendencia

Para dos rezagos no se puede rechazar la hipdtesis nula [EMAE no
causa al indicador de actividad) a un nivel de significatividad del 59%:
pero se pucde para el resto de los rezagos al mismo nivel. Asimismo, se
puede rechazar la alternativa (el indicador de actividad no causa EMAE)
a un nivel de significatividad del 1% en todos los rezagos considerados.
Estos resultados refuerzan la idea de que el indicador de actividad por
medio del calculo del componente principal, cualquiera de ellos, es una
buena prary de la actividad econdmica en tiempo real,

5. Conclusiones

Los resultados indican que cualquiera de las variantes del indicador
obtenido por el método de componentes principales posee una fuerte
correlacion con el preducto medido por EMAE (en su versidn ciclo ten-
dencia). Asimismo, la relacién es pricticamente coincidente por lo que
se puede utilizar para pronoesticar ¢l rumbo que tome la actividad eco-
némica real. Es mds, ¢l indicador también se revela como una manera
de establecer la entrada y salida de la economia a los ciclos de B -
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sifin 0 recesién gracias a sus atributos prociclicos con un vinculo cuali-
tativo fuerte.

Ademis, siguiendo los estudios de Stock y Watson (1999), Fisher
{2000) v Elosegui ¥ otros [2008) ¢l INA-USAL podria constituir no sala-
mente un indicador del ciclo sino también un indicador relevante de
presiones inflacionarias mediante el use de modelos de curvas de Phi-
llips ampliadas.

La idea de que todo agente toma decisiones en base a la informacion
disponible ¢n tiempo real hace prioritario el objetive de encontrar una
manera de establecer mediante herramientas analiticas un adecuado se-
guimiento de las tendencias y presiones inflacionarias en la economia.
Asi, distintos centros de estudios, académicos, etc. desarrollaron los
mis variados indicadores para establecer ¢l ambo de la economia. En
muchos casos estos métodos adolecen de ciertos problemas, que si bien
son subsanables, exigen de un mayor cuidado en su interpretacion. En
el caso del INA-USAL estos problemas son evitados mediante los pon-
deradores que surgen de la optimizacion de la varianza explicada y su
interpretacion es mas directa, Ademis, el método de componentes prin-
cipales tiene la ventaja sobre otros indicadores compuestos o conjunto
de indicadores que simplifica v consolida toda la informacién relevante
de las series escogidas, Sin embargo, queda por establecer la significati-
vidad de los umbrales para determinar el comienzo o fim de una rece-
siom.

En conclusion, el presente trabajo muestra una aplicacién al caso
argenting, con una seric de indicadores sintéticos que resumen la infor-
macién proveniente de un considerable ndamero de series e indices eco-
nomicos mensuales. Finalmente, el indicador resulta un buen instru-
mento para evaluar el estade de la economia en tiempo real. No obstan-
te, no todas las series utilizadas se publican en la misma fecha v en ge-
neral llevan un atraso de hasta tres meses respecto del mes informadao.
For lo tanto, para estimar de manera consistente el estado actual de la
economia en cada momento seria necesario contar con un indicador
que utilice prondsticos de las variables atn no publicadas,
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Apéndice: Series Utilizadas en ¢l INA-USAL

Exportaciones Totales

Exportaciones: Productos Primarios

Exportaciones: Manufacturas de Origen Agropecuarias
Exportaciones: Manufacturas de Origen Industrial
Combustibles y Energia

Importaciones Totales

Importaciones: Bienes de Capital

Importaciones: Bienes Intermedios

Importaciones: Combustibles y Lubricantes
importaciones: Bienes de consumo

Importaciones: Plezas y Accesorios

Importaciones: Vehiculos

Importaciones: Resto

Estimador Mensual de Actividad Economica: EMAE
Indice de Produccion Industrial FIEL

Indice Sintético de la Actividad de la Construccidn: 15AC
Indice Sintético de la Actividad de la Construccidn sin estacionalidad:
1SALC 5.6,

[SAC Viviendas

ISAC Oficinas

COMNST. PET

1SAC Obras viales

[SAC Infraestructura

Fstimador Mensual Industrial: EMI

Estimador Mensual Industrial sin estacionalidad: EMI s.e.
EMI Alimentos v Bebidas

EMI Productos del Tabaco

EMI Productos Textiles

EMI Papel y Cartdn

EMI Edicidn e Impresidn

EMI Refinacidn del Petrdleo

EMI Sustancias y Productos Quimicos.
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EMI Caucho y Plistico

EMI Minerales no metilicos

EMI Industrias Metalicas bisicas

EMI Automotores

EMI Metalmecinica excluyend Automotores
Servicios Piblicos: Generacién de Electricidad
Servicios Piblicos: Produccidn de Gas Natural
Servicios Piblicos: Agua entregada por AYSA
Ventas al Mercado Interno: Despachos Cemento
Ventas al Mercado Interno: Automoviles
Ventas al Mercado Interno: Utilitarios

Ventas al Mercado Interno: Vehiculos de Carga y Pasajeros
Utilizacidn de la Capacidad Instalada

Poblacién desempleada

Distribucidn de los puestos de trabajo v de la remuneracion bruta pra-
medio (sin SAC devengada):
Tatal Sistema
Total Sectores productores de bienes
Agricultura Ganaderia Caza y Silvicultura
Pesea ¥ Servicios Conexos
Explotacidn de Minas y Canteras
Total Industrias Manufactureras
Alimentos bebidas v tabaco
Textiles y cuero
Madera, papel, imprenta y editoriales
Derivados del petrdles v Quimicos
Metilicas basicas, prod. met. excepto mag. y
equipos
Material de transporte
Magquinarias y equipos
Otras industrias
Suministro de Electricidad, Gas y Agua
Construccidon
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Total Sectores productores de servicios
Comercio Mayorista, Minorista v Eeparaciones
Hoteles y Restaurantes
Transporte, Almacenamiento y Comunicaciones
Intermediacion Financiera
Actividades Inmobiliarias Empresariales y de Alquiler
Administracidn Pablica, Defensa y Organizaciones v
Organaes Extraterritoriales
Servicios Sociales, Ensefianza v Salud Privados
Otras Actividades de Servicios Comunitarios Sociales v
Personales
Sin clasificar
Privado No Agricola
Total Sistema con SAC
Remuneracion Bruta Total ajustada por Poblacidn Empleada
Remuneracién Bruta de la Industria Manufacturera ajustada por Pobla-
cidn Empleada
Cambios en los Puestos de Trabajo



