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Resumen

Dentro de la teoria de los ciclos econémicos, la metodologia de indicadores
econdmicos coincidentes y lideres ha jugado un papel importante en la descrip-

cion y pronostico del estado de la actividad econdmica. Una forma utilizada para
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calcular indices compuestos de variables indicadoras es el uso de modelos de prob-
abilidad explicitos, en los cuales el indice coincidente corresponde a una variable
no observable que representa el estado general de la economia y permite identificar
aquello que se busca predecir con el indice lider.

En este documento se calcula un indice coincidente para la actividad econémica
de Colombia utilizando nuevas técnicas econométricas y corresponde a la primera
parte de un proyecto de indicadores para la economia colombiana en el cual se
pretende estimar un indice lider.

Palabras claves: Estado de la economia, indice coincidente, modelo

de estados.



1 Introduccidn

Las decisiones economicas individuales y de politica dependen principalmente
del monitoreo de la economia y de la anticipacion de los ciclos econdémicos;
lo cual se puede llevar a cabo mediante el seguimiento de diversos procesos
econémicos y el andlisis de diferentes aspectos de la actividad econdmica
agregada involucrados en las fluctuaciones de series como la produccion, el
empleo, el ingreso, el comercio, el consumo, etc.

Sin embargo, analizar las variables individualmente puede no ser la mejor
forma de estimar el estado general de la economia, debido a la informacion
parcial involucrada en cada una de las series. De esta forma el monitoreo
de la actividad econdémica se debe hacer a partir de indicadores econémicos
gue condensen la mayor informacién posible para proveer sefiales acerca de
los ciclos economicos. Es asi como la construccién de indices coincidentes
y lideres ha jugado un papel importante en la descripcién y pronéstico del
estado de la actividad macroeconémica.

Los trabajos pioneros de Mitchell sobre el ciclo econdmico de Estados
Unidos (resefiados en Burns y Mitchell, 1946) dieron un gran impulso a la
construccién de indices generales, ‘coincidentes’, de la situacién econdmica
contemporanea y de indices adelantados o ‘lideres’ de la situacién futura,
asi como también a indices rezagados. Estos indices son construidos como
promedios de otros indices relativos a variables de cardcter menos general
0, incluso, parcial pero, en todo caso, componentes de aquello que podria
representar la situacion general.

Hasta el presente ha predominado una metodologia de construccion de

indicadores contemporaneos y lideres (e incluso rezagados) del ciclo, que



podria denominarse tradicional, aplicada entre otros por el National Bureau
of Economic Research (NBER), bajo las pautas iniciales de Mitchell, y con
algunas variantes, por la Organizacion Economica para el Comercio y el
Desarrollo (OECD, por sus siglas en inglés). En sintesis, la metodologia
consiste en seleccionar un conjunto amplio de series, desestacionalizarlas,
aislar el componente estrictamente ciclico, y agregar tales componentes en
un indice compuesto.

De particular importancia para el avance metodoldgico fue el conjunto de
trabajos de Stock y Watson (1989, 1991, 1992) conducentes a la elaboracion
de modelos probabilisticos utilizados para el calculo de indices coincidentes
o0 lideres de la actividad economica. Esta metodologia, comparada con la
tradicional del NBER, tiene la ventaja de incorporar no solo informacion
contemporanea sino también histdrica, a la vez que tiene en cuenta tanto
las propiedades estadisticas de las series individuales (orden de integracion,
estacionalidad, etc.) como las propiedades conjuntas (cointegracién). Por
otra parte, este método, a diferencia de otros, utiliza un criterio estadistico
de optimizacion para “extraer” de las series un “factor comin” a partir del
cual se genera el indice coincidente o estado de la economia.

La tarea de construir indicadores contemporaneos o adelantados del ciclo
econdmico, para el caso colombiano, ha sido abordada en varios trabajos
siguiendo la metodologia tradicional con diferentes variantes (Melo et al.,
1988, Salazar, 1993, Maurer y Uribe, 1996, y Maurer et al. 1996). Otros
trabajos han contribuido a establecer las propiedades y relaciones estadisticas
entre diferentes indicadores parciales del estado de la economia (Lopez et al.,
1994, Ripoll et al., 1995 y Restrepo et al. 2000).



Sin embargo, a pesar de estos intentos, no se dispone actualmente en
Colombia de un sistema de indicadores apropiado para monitorear las condi-
ciones de la economia. Es asi como con los actuales documentos se pretende
emprender varias investigaciones con el fin de obtener un sistema completo de
indices coincidentes y lideres de la actividad econdmica colombiana, suminis-
trando una herramienta de analisis que permita observar con mayor precision
las condiciones actuales y prever su evolucion futura.

A diferencia de los anteriores trabajos, esta investigacion se inscribe den-
tro de la metodologia desarrollada por Stock y Watson, con algunos cambios,
a partir de la cual se busca obtener el indice de indicadores econémicos co-
incidentes, en primer lugar, y el indice de indicadores econémicos lideres, en
segunda instancia. La primera etapa de la investigacion, presentada en este
documento, corresponde a la aplicacion empirica del modelo modificado de
Stock y Watson (SW) desarrollado en Nieto y Melo (2001), para generar el
indice coincidente de la actividad economica colombiana, utilizando series
mensuales durante el periodo comprendido entre enero de 1980 y agosto de
2001. La segunda etapa de la investigacion, que corresponde al calculo del
indice lider, se presentard en documentos posteriores.

En la segunda seccion del presente documento se hace una breve descrip-
cién del marco tedrico; en la tercera se presenta la descripcion del modelo
(que se encuentra expuesto en detalle en Nieto y Melo 2001) utilizado para
estimar el indice coincidente; en la cuarta se hace un andlisis de las series
utilizadas para la estimacion del modelo, se presentan los resultados de la
estimacion y se discuten las implicaciones del ejercicio desde el punto de vista

econdémico; por ultimo se presentan las conclusiones.



2 Marco teodrico

La metodologia de indicadores se inscribe dentro de la teoria de los ciclos, la
cual esté basada en la vision segun la cual las economias de mercado experi-
mentan fluctuaciones compuestas por secuencias repetitivas. En palabras de
Burns y Mitchell (1946):

“Los ciclos econdmicos son un tipo de fluctuacion que se encuentra en la
actividad econémica agregada....Un ciclo consiste de expansiones que ocurren
al mismo tiempo en muchas actividades econdmicas, seguidas por recesiones,
contracciones y recuperaciones igualmente generalizadas que surgen en la fase
de expansién del préximo ciclo; esta secuencia de cambios es recurrente pero
no periodica...”

Dado que el ciclo econémico, o ciclo de referencia como se conoce co-
munmente en la literatura, refleja los comovimientos de diferentes actividades
econdémicas agregadas, la mejor forma de medirlo es a partir de los movimien-
tos comunes de las diferentes series de tiempo agregadas, ya que las series
individuales miden conceptos especificos, como el valor de la produccion en
un periodo de tiempo, que tienen en cuenta solamente algunos aspectos de
la actividad econdmica y no el estado general de la economia.

Ademas, el comportamiento de las series individuales puede variar de-
pendiendo de los factores que las afecten y de la forma como actuan sobre
cada una de ellas, haciendo que algunos indicadores sean mas operativos y
utiles bajo unas condiciones y otros lo sean bajo otras. Esto, unido al riesgo
de tener errores en la medicién de las diferentes series y al riesgo de que
las sefiales sean dadas por cambios particulares y no generadas por fluctua-

ciones ciclicas, hace que las variables individuales por si solas no sean buenos



indicadores.

De esta forma, para incrementar las probabilidades de tener sefiales ver-
daderas acerca del ciclo y reducir las falsas, se deben combinar las series indi-
cadoras en un indice compuesto, el cual puede ser mas suave que cualquiera
de sus componentes, permitiendo asi monitorear de una manera mas ade-
cuada y con menos distorsiones los cambios ciclicos de la actividad econémica
agregadal.

La aproximacion de indicadores busca, de esa forma, encontrar las secuen-
cias repetitivas comunes para usarlas en la identificacion y pronostico de los
estados emergentes del ciclo econdmico, mediante la construccion de indices
compuestos coincidentes y lideres?. Dado que el estado de la economia no es
observable directamente se debe estimar primero, de tal forma que se tenga
alguna medida de lo que se quiere anticipar. Es por eso que esta metodologia
parte del calculo de un indice que coincida con el ciclo de referencia®, para
luego obtener un indice lider, cuyo objeto es pronosticar este indice coinci-
dente.

La metodologia seguida por Stock y Watson formaliza la idea de que el ci-
clo de referencia se mide mejor a partir de los comovimientos de las diferentes
variables agregadas, de manera que el indice coincidente es una estimacion
del valor de la variable no observable denominada ‘el estado de la economia’,

la cual se obtiene a partir del supuesto que hay una variable (no observada)

LEste argumento se aplica tanto para los indices compuestos de indicadores coincidentes

y lideres asi como para los rezagados.
2De tal forma que se puedan identificar posibles recesiones o recuperaciones y se sum-

inistre algun tipo de sefial a los agentes econémicos para la toma de decisiones.
3Es decir que se aproxime al estado de la actividad econémica agregada



comun a las diferentes series de tiempo econdmicas. El problema planteado
aqui consiste en estimar ese elemento comun de las variables importantes,
para lo cual se formula un modelo de probabilidad que provee una definicion
matematica del estado no observable de la economia. De esta forma queda
definido el ciclo de referencia de la economia y se responde la pregunta: ¢Qué

es lo qué predicen los indicadores lideres?.

3 Especificacion y supuestos basicos del modelo

estadistico

En esta seccion se presenta una breve descripcion del modelo estadistico
de Stock y Watson (SW: 1989,1991) utilizado para estimar el indice coinci-
dente de la actividad econdmica. Este modelo es una version paramétrica
de los modelos de ‘indices simples’ discutidos por Sargent y Sims (1977),
en los cuales la variable no observada es comun a multiples variables obser-
vadas. Dicha metodologia se basa en modelos probabilisticos de estados que
permiten estimar variables no observables, como el estado de la economia,
utilizando el Filtro de Kalman para construir la funcion de verosimilitud y
estimar los paramétros del modelo .

Nieto y Melo (2001) realizaron una modificacion del modelo de estados
desarrollado por SW. Algunos de estos cambios buscan obtener la propiedad
de estado de equilibrio del modelo, ya que el propuesto originalmente no la
alcanza. Ademas se permite que las variables coincidentes estén cointegradas

y se involucra la estacionalidad dentro del modelo.

4Dada la linealidad en las variables no observadas.



Esta metodologia parte de la hipdtesis de que existe un grupo de n vari-
ables econdmicas observables Xy, ..., X,;, integradas de orden uno, que es-
tan relacionadas contemporaneamente con las condiciones generales de la
economia y que ademas pueden tener otros movimientos que no estan asoci-
ados con esta variable. Por lo que cada serie coincidente, ademas de tener
un componente atribuible a la variable comdn, tiene un componente Gnico o
idiosincratico que no esté correlacionado con los componentes idiosincraticos
de las otras variables ni con el factor comun.

En el modelo, las variables X;; tienen dos componentes estocasticos: la
variable comun no observada o estado de la economia, definida como un
proceso estocastico latente® denotado por {C;}, y un componente wu;; que
representa los movimientos idiosincraticos de las series. De esta forma, la
relacion coincidente entre las variables y el indice estd dada por la siguiente

ecuacion:

X = ﬁit + ’YiCt + Ut (l)

para todo ¢t = 1,...,N, y para todo i = 1,...,n, siendo N la longitud del
periodo muestral y n el nUmero de variables coincidentes. Donde j,, es
una componente deterministica que puede incluir componentes estacionales,
v, €S una constante que representa la ponderacion de C; en X;; y u; €s la
componente estocastica especifica de X;;, independiente de C;, y que obedece

al proceso autoregresivo estacionario:

Di(B)uit = €it @3]

SEn el sentido de Sargent y Sims (1979), Singleton (1980) y Geweke y Singleton (1981).




donde D;(B) =1—dyB— ... —d;,B*, con B el operador de retraso y ¢;; ruido
blanco Gaussiano de media cero y varianza o2. Los procesos {e; } se suponen
mutuamente independientes, lo cual a su vez implica la independencia mutua
de los procesos {u;;}.

En contraste con la metodologia de SW, estos supuestos implican que
las variables Xy, - --, X,,; estan cointegradas. La ecuacién 1 expresa que una
variable coincidente observable X;; es una transformacion lineal del estado
de la economia C}, perturbada aleatoriamente por un ruido intrinseco a ella
uy. A diferencia también del enfoque original, en este modelo se incluyen
eventuales componentes estacionales de las variables observables dentro de
la especificacion de la relacion entre X, y C; de esta manera no es necesario
desestacionalizar las variables antes de incluirlas en el algoritmo de computo

del indice. Para datos mensuales se postula:
By = bi + w151 + -+ +w11,511 ?3)

siendo b;,wy, ...,w11,; parametros fijos para la variable i y S;;, j = 1,..., 11,
denota la j-ésima variable dummy estacional.

La dinamica estocéstica de {C;} se describe por medio del modelo:
¢(B)AC, =6+, , (4)

siendo ¢(B) un operador estacionario autorregresivo de orden p, § una con-
stante y {n,} un proceso ruido blanco con media cero y varianza o2. Esta
ecuacion refleja otro supuesto esencial en la metodologia desarrollada: {C;}
es un proceso integrado de orden 1 [I1(1)].

Definiendo X; = (Xut, ..., Xut)s B = (Bagy ooy Brt)s ¥ = (Y15 ooy V)5 U =

(Utgy ooy Unt)Y € = (€14, -, €n¢)> @S €CUACIONES ANteriores pueden ser reescritas
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en la siguiente forma vectorial:

Xi = Bi+vCi+u )

¢(B)AC, = 6+, (6)

D(B)ut = € (7)

donde D(B) = I — D1B — ... — Dy B*, con I la matriz identidad de orden n,

y D; = diag{dy,, ..., dp;}.

El problema estadistico a resolver consiste en estimar (o predecir) C,
con base en la informacion observada hasta el tiempo ¢; técnicamente esto
significa calcular: E(C;|Xq, ..., X;). Para obtener esta esperanza condicional,
podemos usar el filtro de Kalman y en esa direccion las ecuaciones (5)-(7)
deben ser transformadas en un modelo de estados®. Para tal fin, sean Ci..;;; =
E(Ci451Co, C1y ..y Cp); G = 1, o0y i Chjt—1 = Cypp—1 — 8; Co = 100.

El modelo de estados se especifica mediante la ecuacion del sistema o de

transicion’ (8) y la ecuacion de observacion o de medida® (9):

ar = pb + Tay_1 + R, @®)

X, =B, + Zoy ©)

donde « es el vector de estados del modelo y esta especificado de la siguiente

®La representacion del proceso Cy dentro del modelo de estados se realiza de acuerdo

con Gomez y Maravall (1994).
"La ecuacion del sistema describe la evolucién del vector de estado no observado , el

cual consiste de Ct, u¢ Yy SUS rezagos.
81 a cual relaciona las variables observadas con los elementos del vector de estado.
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forma..

0

= 00 0
Ot = (Ct7 C(t-f-1|t> C(t-f-2|t> [EXE) Ct+p|t7 Ug, Up_q, ey ut—k+1) ’ (10)

y donde el proceso C;, que constituye el indice coincidente buscado, corre-
sponde a la primera componente del vector de estado «,°.

Con el fin de lograr convergencia y robustez a valores iniciales de los
parametrost®, la estimacion final del modelo se basa en la transformacion
propuesta por Nieto y Melo (2001), la cual corresponde a la ecuacion (6)
y a una diferenciacion en cada miembro de las ecuaciones (5) y (7). Es
importante anotar que la funcion de verosimilitud del modelo transformado
es equivalente a la del modelo original, en virtud de que la transformacién
realizada es lineal y el Jacobiano de la misma es igual a 1. Por lo tanto, la
informacion que contienen los datos originales sobre el modelo probabilistico
y en particular sobre los pardmetros es equivalente a la de las ecuaciones
diferenciadas.

Siguiendo la metodologia de SW, en este modelo el vector de estados y
en particular Cy, se puede descomponer en funcion de rezagos de X; y en
otros términos!!. Por lo tanto, para cada variable observable se tiene una
sucesion de ponderaciones indexada por el retardo j = 1, ..., p, que Se asemeja
a una funcién de impulso respuesta; asi, un analisis similar al de este tipo de

funciones permite determinar la influencia de cada una de las variables en el

%La especificacion del modelo (8)-(9) y el calculo de C; es explicado en detalle en Nieto

y Melo (2001).
19E| ntmero relativamente grande de hiperparametros y el empleo de las variables en

niveles causa problemas de convergencia y sensibilidad a valores iniciales en los algoritmos

namericos de maximizacion de la funcion de verosimilitud Gaussiana de los datos.
1 Esta descomposicion se encuentra explicada en detalle en Nieto y Melo (2001).
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indice coincidente a través del tiempo.

4  Aplicacion del modelo y resultados empiricos

El primer paso para el calculo del indice coincidente de la actividad econdmica
colombiana es la seleccion de las series incluidas en el modelo. Dicha selec-
cién fue realizada a partir de todas aquellas variables de indole agregada o
sectorial que pudieran estar asociadas con el ciclo de la actividad econémica.
Dentro de un amplio grupo de variables, aproximadamente cien (Apéndice
1), se escogieron aquellas que cumplian con las caracteristicas de periodici-
dad (mensual), disponibilidad (desde enero de 1980) y oportunidad o rezago
en la informacion (no méas de dos meses).

Estas series fueron analizadas de acuerdo con el cumplimiento de difer-
entes criterios econdmicos y estadisticos para el periodo muestral enero de
1980 - agosto de 2001. En primer lugar, se tuvo en cuenta la importancia
economica de las series; posteriormente, se realizaron pruebas de raiz unitaria
(Dickey-Fuller y KPSS) para determinar su orden de integracion'? (Apéndice
2). Debido a la frecuencia mensual de los datos también se utilizé la prueba
de Franses y Hobijn (1997) para contrastar la hipotesis de existencia de raiz
unitaria estacional (Apéndice 3). Por ultimo, se analizé la funcion de cor-
relacion cruzada entre cada una de las series y el indice de produccién real

de la industria manufacturera (IPR)*3, para examinar la relacion existente

2Dado el supuesto del modelo de SW de que el logaritmo de las series debe ser integrado

de orden uno.
13Esta serie se utiliza en varios estudios para representar la actividad econémica mensual

del sector real y las condiciones del ciclo de los negocios tal como lo sefialan Andreou et
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con una proxy de la actividad agregada (Apéndice 4).

A partir de las caracteristicas y criterios anteriores se escogieron las sigu-
ientes nueve series: 1) situacion econémica actual de la industria ( f_pl),
2) volumen actual de pedidos por atender de la industria®* (f_p6), 3) indice
de produccion real de la industria manufacturera sin trilla de café (lpr),
4) indice de empleo de obreros de la industria (iem_ob), 5) produccion de
cemento (prcem), 6) demanda de energia mas consumo de gas residencial e
industrial (energa), 7) importaciones reales exceptuando las de bienes de cap-
ital y duraderos (impres), 8) cartera neta real en moneda legal (cart_sbr)*®

y 9) saldo de efectivo en términos reales (efecrc)'® (Ver Cuadro 1y Figura

1).

al. (2000) y Altissimo et al.(2000).
4L as dos primeras variables corresponden a indicadores de la Encuesta de Opinion

Empresarial (EOE) de Fedesarrollo tomados como el balance entre porcentajes positivos

y negativos de las respuestas individuales.
15Exceptuando la cartera de la Financiera Eléctrica Nacional (FEN) y la del Banco

Central Hipotecario (BCH).
16Esta serie se corrige por el efecto del impuesto a las transacciones financieras.
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Descripcidon de las series seleccionadas

Nombre | Serie Descripcion Fuente Rezago de
disponibilidad
f_pl Situacion Balance de la pre- | Fedesarrollo Cuatro semanas
econdmica actual | gunta nimero uno
de la EOE
f_p6 Volumen actual | Balance de la pre- | Fedesarrollo Cuatro semanas
de pedidos por | gunta nimero seis
atender de la EOE
ipr Indice de produc- | Muestra Mensual | DANE Seis semanas
cion real de la in- | Manufacturera
dustria manufac- | (MMM)
turerasin trilla de
café
iem_ob Indice de empleo | Muestra Mensual | DANE Seis semanas
de obreros total | Manufacturera
de la industria sin | (MMM)
trilla
prcem Produccion de | Corresponde  a | DANE Cuatro semanas
cemento la produccion
nacional
Cuadro 1
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Nombre | Serie Descripcion Fuente Rezago de
disponibilidad
energa Demanda de | Las dos series se | ISA y | Dos semanas para
energia més | encuentran en las | Ecopetrol energia y seis para
consumo de gas | mismas unidades gas
residencial e | MBTU/dia
industrial
impres Importaciones La  serie en | DIAN-DANE | Siete semanas
reales totales de- | dolares se pasa
scontando las de | a pesos y se de-
bienes de capital | flacta con el IPP
y duraderos de importados
cart_sbr | Cartera neta real | La serie nominal | Banco de la | Dos semanas
en moneda legal | se deflacta con el | Republica
sin FEN ni BCH | IPC
efecrc Saldo real de efec- | La serie nominal | Banco de la | Dos semanas
tivo corregido por | se deflacta con el | Republica

dos por mil

IPC y se cor-
rige con un mod-

elo arima

...continuacion Cuadro 1
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Grafica de las series en niveles
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Las dos primeras series dan informacion acerca de la percepcion que tienen
los empresarios sobre la situacion en la que se encuentra la industria actual-
mente y sobre el nivel de demanda existente segun los pedidos que tienen
por atender. El IPR permite conocer el nivel de la actividad industrial en
términos de su produccién y el indice de empleo de obreros registra la ocu-
pacion de la mano de obra no calificada en dicho sector. Por su parte, la
produccién de cemento se toma como un indicador de la actividad construc-
tora al representar la oferta de un insumo basico para esta actividad'’; y la
demanda de energia y gas indica el uso de un insumo general de la produc-
cion y el consumo de un bien de uso masivo'®. Las importaciones de bienes
diferentes a los durables y a los de capital permiten tener una aproximacion
del comportamiento de la demanda de bienes de origen externo, sobretodo
de aquella que puede reaccionar rapidamente ante cualquier cambio en las
condiciones internas. Variables como el saldo de efectivo®® y la cartera del
sistema financiero se pueden tomar como indicadores del financiamiento in-
terno del consumo y de la inversién, asi como del comportamiento del sector
financiero.

A pesar de que las anteriores variables seleccionadas pueden sobrerepre-

sentar algunos sectores econdmicos (e.g., industrial) y dejar por fuera otros?°,

A la vez que es representativa de la demanda del sector de la construccion por dicho

insumo, dado que la mayor parte de su produccion se dedica al mercado domeéstico.
18| a demanda de energia eléctrica se complementa con la serie de consumo de gas ya que

esta Ultima ha cobrado importancia recientemente como sustituto (imperfecto) de aquella.
19 a serie de efectivo se corrigio por el efecto del impuesto a las transacciones financieras

mediante un modelo ARIMA con intervencion, con el fin de aislar los efectos de este

impuesto de aquellos asociados a los cambios de la actividad econémica.
20Cuyas series no satisfacen los minimos requerimientos como variables coincidentes.
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éstas permiten tener una idea aproximada del comportamiento econdémico
agregado, dada su estrecha relacion con algunas de las principales activi-
dades econdmicas y con la oferta y la demanda agregadas.

Los resultados de las pruebas de raiz unitaria indican que las series se-
leccionadas son integradas de orden uno, y no presentan raiz estacional. Por
su parte, el analisis de la funciéon de correlacién cruzada?® muestra que la
relacion entre dichas variables y el IPR es principalmente contemporanea, ya
que los mayores valores se presentan en el rezago de orden cero?? (Apéndice
5).

El grupo optimo, X;, de las series que deben ser incluidas en el modelo del
indice coincidente se obtiene a partir del analisis de los resultados de las esti-
maciones para diferentes combinaciones de las nueve series preseleccionadas
anteriormente. Debido a que se obtiene un indice coincidente para cada uno
de estos grupos, el mejor modelo se selecciona con base en criterios estadis-
ticos. Como paso previo a la estimacién del modelo de estados para cada
uno de los grupos de variables®, se verificd la existencia de cointegracion

mediante la prueba de Johansen?*.

Como sucede en el estudio de Altissimo et al. (2000).
2LEI analisis de correlacion cruzada se realizd utilizando la metodologia de doble pre-

blanqueo. Para mas detalles véase: Brockwell y Davis (1991).
225in embargo, a pesar de que las correlaciones contemporaneas no son muy altas para el

saldo real de efectivo y la cartera neta real del sistema financiero, estas series se incluyeron

en el modelo dada su relacién, presumiblemente importante, con la actividad econémica.
23Como se indica en el documento de Nieto y Melo (2001), estas series fueron es-

tandarizadas dividiendo su logaritmo por su desviacién estandar.
243e encontrd cointegracion en los diferentes grupos de series analizados, a diferencia del

trabajo de Stock y Watson (1988) en el cual las series son integradas de orden uno pero

no estan cointegradas.
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Los valores iniciales de los hiperparametros y el nimero de rezagos de
los polinomios autorregresivos incluidos en el modelo se tomaron segun las
recomendaciones de Nieto y Melo (2001). En particular, el orden autorre-
gresivo p del proceso estacionario para AC; (la primera diferencia del indice
coincidente) se identifico como 13 con base en la aplicacion de métodos estan-
dar del andlisis de series de tiempo sobre el indice de produccién industrial.
A partir de la estimacion de un modelo ARIMA(13,1,0) para esta misma serie
se encontraron los valores iniciales de los parametros autorregresivos ¢, y del
intercepto 6. Los valores iniciales para los parametros v se tomaron iguales a
1 y los de las componentes estacionales corresponden a los de la estimacion
del modelo VEC de las series coincidentes.

Debido a que no se conoce el orden autorregresivo k del proceso vectorial
de u,, se realizaron varias estimaciones del modelo variando k desde 0 hasta
52%, para cada una de las combinaciones de las series?®. Dado el gran niimero
de hiperparametros, y siguiendo los resultados de simulaciones del modelo,
los parametros 6,¢;, Yy w;; paral = 1,...,p, j = 1,...,11, i = 1,...,n
estimados para k£ = 0 se dejaron fijos para las estimaciones de los modelos
con valores para k£ > 0. Finalmente, para cada modelo se estimo el vector de
estado oy, usando el filtro de Kalman, a partir del cual se encontro el indice
del estado de la economia Cy; o indice coincidente. La identificacion final

de k y del grupo 6ptimo de series, es decir el mejor modelo, se escogieron

25Debido al gran nimero de hiperparametros involucrados en el modelo, el valor de k&
fue acotado superiormente por 5. Siguiendo los resultados de simulaciones, los valores

iniciales para los parametros autoregresivos djj fueron especificados como 0.1.
26_a estimacion del modelo de estados se realizd utilizando un programa en el lenguaje

IML de SAS version 8.1.
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de acuerdo con el criterio de informacion de Akaike (AIC), el analisis del
comportamiento de los residuales y la estabilidad del modelo.
De esta forma, el mejor modelo, en términos de los criterios ya men-
cionados, fue obtenido al incluir todas las nueve variables preseleccionadas
utilizando un orden autorregresivo £ = 1. En el Apéndice 6 se muestran
las gréficas de los errores de prediccion un paso adelante y de las pruebas
CUSUM y CUSUMSQ sobre dichos errores estimados, donde se aprecia, en
general, que no existen indicios de mala especificacion del modelo.
Los resultados de la estimacion son los siguientes (errores estandar en
paréntesis):
Componentes de la ecuacion (5)%’:
Fpl, =B, +0.139 &, + by,
(0.023)

Fp6, = B, +0.109 &, + by,
(0.021)

Prcem,; = ;@3 +0.048 @t + bs;

(0.006)
Ipr, = B, +0.043 &, + by,
(0.005)
Temob, = B +0.069 &, + b,
(0.014)
Efecrc, = ;@6 4+ 0.023 @t + bg;

27Las estimaciones de los coeficientes 3 asociados a la parte deterministica de la ecuacion
no son presentados para mantener simplicidad en los resultados. Sin embargo, estos cal-

culos se encuentran disponibles a solicitud del interesado.
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(0.003)
Energa, = B, +0.022 &, + b,

(0.016)
Im pres, = /@8 4+ 0.052 @t + fog;
(0.012)
Cart_sbr, = /@9 + 0.064 (bt + by,
(0.021)

Ecuacion (6):
A®, = 0.090 +1.580 AQ, ; —0.917 AO, , —0.064 AQ,_5+0.392 AD,_,

(0.075) (0.382) (0.756) (0.670) (0.622)
—0.093 A®, 5+ 0.144 AB, 4 —0.493 AB, ; +0.577 AB, 4
(0.745) (0.528) (0.334) (0.281)

—0.304 A®, g+ 0.125 A®, 15— 0.134 AB,_1; +0.273 A, 4,
(0.288) (0.274) (0.334) (0.281)
—0.181 AB,_4;

(0.111)

Componentes de la ecuacion (7):

by = 0995 by, 1 ; b =0.585
(0.006)

by =0.993 by 1 ; b5 =0.587
(0.007)

b3 = 0.670 g1 ; b5 =0.626
(0.047)

by = —0.161 by ;b3 =0.101
(0.077)
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bs; = 0.997 bs,_1 ;  b% =0.247
(0.003)
b =0.712 bg,_1 ; b5 =0.117
(0.046)
by, =0.996 by, ; b2 =0.438
(0.003)
bg = 0.909 bg,_; ; b5 =0.976
(0.027)
bg, = 0.992 by, 1 ; b5 = 0.642
(0.002)
Es importante tener en cuenta que, de acuerdo con lo mostrado en Nieto
y Melo (2001), las estimaciones de los parametros ~, presentadas anterior-
mente estan ajustadas por la desviacion s;. Esto significa que para obtener
estimaciones en términos del modelo original estos valores deben ser multi-
plicados por s;; de manera analoga debemos interpretar las varianzas b”. Por
esta razdn, y dado que los coeficientes estimados no permiten ver el efecto
dindmico de las variables sobre el indice, es mas apropiado analizar las gra-
ficas de las sucesiones de ponderaciones para cada una de las variables que
determinan el crecimiento del indice coincidente, &@ﬂt (Figura 2). De esta
forma se observa que las contribuciones de todas las series involucradas en
el modelo tienen un patrén muy similar, el cual muestra que los primeros
rezagos tienen el mayor efecto y éste es de caracter positivo. Las mayores
contribuciones al crecimiento del indice son aportadas por el indice de la pro-
duccion industrial (Ipr), el indice de empleo de obreros (lemob), la situacién

economica actual (Fpl), el nivel de pedidos (Fp6) y el efectivo real (Efecr),
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respectivamente.

Coeficientes de Rezago implicitos
en el indice coincidente
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El indice coincidente @t|t obtenido para la actividad econémica colom-
biana durante el periodo enero de 1980 -agosto de 2001 se muestra en la
Figura 3. Como se puede observar, la dinamica del indice coincidente es-

timado concuerda en general con los “hechos estilizados” de la economia
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colombiana. Por ejemplo, para 1983 y 1989-1991 el indice presenta contrac-
ciones tal como se reporta en los trabajos de Melo et al. (1988) y Ripoll et
al. (1995). Durante 1996 se presenta una caida de la actividad econdmica,
que también se observa en varias series economicas. Finalmente, la mayor
contracccion del indice a lo largo de toda la muestra examinada se presenta
entre 1998 y 1999, resultado compatible con la observacion generalizada entre

los analistas acerca de la especial intensidad de la reciente depresion.

Indice Coincidente (C(t|t))
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Figura 3

El parecido del indice coincidente con el de produccion industrial sugiere
gue el indice obtenido puede ser una buena proxy de la actividad econémica
agregada, pues captura la relacion que existe entre el sector industrial vy el
resto de sectores de la economia; asi, el nivel de la produccion industrial puede
ser tomado como variable coincidente de la situacion econdmica general del

pais?®. Sin embargo, el indice coincidente captura mejor el ciclo de referencia

28Pero no debe ser el Unico indicador pues existen otras variables indicadoras que podrian

llegar a ser tan importantes como el IPR.
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de la economia colombiana, al incorporar mayor informacion y complementar
los movimientos de la produccion industrial con los de otras variables que
capturan diferentes aspectos de la economia en general®®, suavizando asi los
movimientos particulares de las variables.

Adicionalmente, el indice coincidente presenta un comportamiento sim-
ilar al del Producto Interno Bruto (PIB) trimestral (Figura 4), aunque sus
guiebres son mas marcados debido tal vez, entre otras razones, a la frecuen-
cia mensual de los datos que permite capturar de forma mas detallada los
movimientos en periodos de tiempo muy cortos. Esto reitera nuevamente
gue el indice coincidente es una proxy mas general de la actividad econémica

colombiana, a diferencia del IPR y del PIB, que solo tienen en cuenta el nivel

29Como se observa, las ponderaciones (v;) de las 9 variables en el indice coincidente son

significativamente diferentes de cero en todos los casos.
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de produccion dejando de lado otros aspectos macroeconémicos.

Grafica del Indice Coincidente
(Enero 1980 - Agosto 2001)
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Figura 4

Finalmente, el indice coincidente calculado cumple con una de las carac-

teristicas principales de un buen indice economico, la estabilidad a lo largo

del tiempo. Esta propiedad se comprobd estimando el modelo para varios
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periodos®®, encontrandose robustez del modelo ante cambios en el periodo
muestral y ante diferentes longitudes del proceso autorregresivo de AC,.

En resumen, el indice coincidente estimado se presenta como una buena
opcion para describir de forma adecuada el ciclo de referencia o estado de la
economia colombiana®!, dada la ausencia de otro tipo de indices y la medicion
menos agregada de las variables de produccion. Ademas, constituye una

primera etapa necesaria para la estimacion del indice lider.

5 Conclusiones

En este documento se presenta la primera parte del proyecto de investigacion
de indicadores lideres para la economia colombiana. En esta se aplica una
nueva metodologia, desarrollada en Nieto y Melo (2001), para calcular el
indice coincidente de la actividad econémica agregada de un pais, la cual
difiere del enfoque tradicional del NBER vy sigue los lineamientos del de Stock
y Watson (SW: 1989, 1991).

La modificacién realizada por Nieto y Melo (2001), aplicada aqui, se
diferencia de la metodologia original de SW en que las variables coincidentes
a ser utilizadas en el célculo del indice estan cointegradas, en la inclusion de

la estacionalidad de las variables observables directamente dentro del modelo

30El modelo se estimo para los siguientes periodos, comenzando siempre en enero de
1980 y terminando en diciembre de 1999, junio de 2000, diciembre de 2000 y febrero de
2001; de este ultimo periodo en adelante el indice se ha estimado mensualmente hasta

Agosto de 2001.
31EIl cual se puede actualizar con un rezago de dos meses dada la disponibilidad de

algunas variables incluidas en el indice.
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y en el cumplimiento de la propiedad de estado de equilibrio del modelo de
estados.

De esta forma, el indice coincidente de la economia colombiana obtenido
a través de esta nueva metodologia es el primer paso para encontrar el indice
lider de la actividad econdémica, ya que nos permite conocer aquello que se

desea liderar.
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APENDICE 1

El andlisis para seleccionar las series que formarian parte del modelo para
el indice coincidente y para el indice lider comenzé con la busqueda exhaus-
tiva de variables informativas que se relacionen con la actividad econémica
de diversas maneras, tanto del lado de la oferta como del lado de la demanda
agregada®?.

Las series recopiladas se analizaron segun los criterios de disponiblidad,
periodicidad y rezago, necesarios para hacer parte del grupo de variables
seleccionadas en primera instancia para el indice coincidente. Aquellas series
cuya informacion es posterior a enero de 1980 se descartaron, asi como las
series cuya periodicidad no es mensual o cuyo rezago de disponibilidad es
muy grande.

A continuacion se describen las series recopiladas para esta investigacion

y se presentan los resultados de las diferentes pruebas.

32La mayoria de series fueron analizadas en términos reales.
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Variables Abrev. Fuente Frec. Inicio
I Produccion
1. | Produccion de café prcafe Fedecafé Mensual Ene-1956
2. | Valor cosecha cafetera | pcocafe Fedecafé Mensual Ene-1956
3. | Produccién de gasolina | pro_gas Ecopetrol Mensual Ene-1975
4. | Produccion de petréleo | prpet Ecopetrol Mensual Ene-1929
5. | Indice de produccion in- | ipr DANE Mensual Ene-1980
dustrial sin trilla de café
6. | Indice de produccién in- | iprcon DANE Mensual Ene-1980
dustrial de los bienes de
consumo?3
7. | Indice de produccion | iprint DANE Mensual Ene-1980
industrial, sin trilla
de café, de los bienes
intermedios.
8. | Indice de produccioén in- | iprk DANE Mensual Ene-1980
dustrial, sin trilla de
café, de los bienes de
capital.
9. | Produccién de cemento | prcem DANE Mensual Ene-1939
10. | Indice de produccion in- | iprusa FMI Mensual Ene-1957
dustrial de los Estados
Unidos
11. | Productividad produc Calculos SGEE Mensual Ene-1980

33Indice calculado por la Subgerencia de Estudios Econémicos del Banco de la Republica
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Opinién y Expectativas de la Produccion®

Fedesarrollo

12. | Situacion  econdmica | f_pl Pregunta N°1 | Mensual Ene-1980
actual de la EOE de
Fedesarrollo
13. | Actividad productiva | f_p2 Pregunta N°2 | Mensual Ene-1980
comparada con el mes de la EOE de
anterior. Fedesarrollo
14. | Existencias de produc- | f_p3 Pregunta N°3 | Mensual Ene-1980
tos terminados al fi- de la EOE de
nalizar el mes. Fedesarrollo
15. | Pedidos recibidos en | f_p4 Pregunta N°4 | Mensual Ene-1980
comparacion con el mes de la EOE de
anterior. Fedesarrollo
16. | Volumen de pedidos al | f_p5 Pregunta N°5 | Mensual Ene-1980
finalizar el mes de la EOE de
Fedesarrollo
17. | Volumen actual de | f_p6 Pregunta N°6 | Mensual Ene-1980
pedidos de la EOE de

a partir de las cifras de la Muestra Mensual Manufacturera y de la Encuesta Anual Man-

ufacturera. Estos indices se toman para la industria sin trilla de café.

34Las series de la EOE de Fedesarrollo corresponden al balance entre el porcentaje de

empresas que responden positivamente y las que lo hacen negativamente.
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18. | Capacidad instalada, | f_p7 Pregunta N°7 | Mensual Ene-1980
dado el wvolumen ac- de la EOE de
tual de pedidos o la Fedesarrollo
situacion actual de la
demanda

19. | Expectativas de pro- | f_p8 Pregunta N°8 | Mensual Ene-1980
duccién en los proximos de la EOE de
tres meses. Fedesarrollo

20. | Expectativas de precios | f_p9 Pregunta N°9 | Mensual Ene-1980
en los proximos tres de la EOE de
meses. Fedesarrollo

21. | Expectativas de la | f_pl10 Pregunta  N°10 | Mensual Ene-1980
situacion econdmica en de la EOE de
los préximos seis meses. Fedesarrollo

22. | Capacidad instalada ac- | f_p11 Pregunta N°11 | Mensual Ene-1980
tual dado el ritmo de de la EOE de
pedidos, o demanda es- Fedesarrollo
perada, para los proxi-
mos doce meses.

23. | Clima de negocios: | clineg Célculo SGEE | Mensual Ene-1980
situacion econémica basado en la EOE

actual y en los proximos

Seis meses.
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24. | Indicador de confianza: | incon Calculo SGEE | Mensual Ene-1980
existencias, pedidos y basado en la EOE
expectativas de produc-
cion en los proximos
tres meses.

25. | Existencias de produc- | f_p332 Pregunta N°3 de | Mensual Ene-1980
tos terminados del sec- la EOE textiles
tor de textiles.

26. | Nivel de pedidos del sec- | f_p638 Pregunta N°6 | Mensual Ene-1980
tor metalmécanico. de la EOE

metalmecanico

27. | Expectativas de la | f_pl1035 Pregunta N°10 de | Mensual Ene-1980
situacion econdmica en la EOE quimicos
los proximos seis meses
del sector de quimicos.

28. | Porcentaje de uso de la | - ANDI Mensual Ene-1990
capacidad instalada en
el mes.

29. | Inventario de productos | - ANDI Mensual Ene-1990
terminados al finalizar
el mes®

30. | Volumen de pedidos | - ANDI Mensual Ene-1990
durante los proximos
meses
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Oferta y Demanda

ternacionales por via

aérea.

31. | Indice de ventas sin | ivtot DANE Mensual Ene-1985
combustibles.

32. | Venta de automoviles. v_auto Fedemetal- Mensual Ene-1970

Colmotores

33. | Sacrificio de ganado | sgan DANE Mensual Ene-1979
vacuno.

34. | Consumo de energia | coene Banco de la | Mensual Ene-1966
eléctrica  total (4 Republica
ciudades)36**

35. | Consumo de energia | coenei Banco de la | Mensual Ene-1966
por la industria (4 Republica
ciudades)**

36. | Demanda de energia. enerd ISA Mensual Ene-1979

37. | Demanda de energia | energa ISA Mensual Ene-1979
mas gas

38. | Consumo de gasolina - Ecopetrol Mensual Dic-1987

39. | Pasajeros  nacionales | pnac Aerocivil Mensual Ene-1971
por via aérea.

40. | Carga nacional aérea. cnac Aerocivil Mensual Ene-1968

41. | Salida de pasajeros in- | sapint Aerocivil Mensual Ene-1968

35Balance definido como inventario alto menos inventario bajo.
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42. | Entrada de pasajeros | enpint Aerocivil Mensual Ene-1971
internacionales por via
aérea.

43. | Area aprobada para | areacon Camacol-DANE Mensual Ene-1978
construccion.

44. | Licencias aprobadas | - Camacol-DANE Mensual Ene-1986
para construccion.

IV.| Precios, Costos y Salarios

45. | Indice de precios al | ipctot DANE Mensual Ene-1954
consumidor

46. | Indice de precios al con- | ipc_sina DANE Mensual Ene-1954
sumidor sin alimentos

47. | Indice de precios al pro- | ipp Banco de la | Mensual Ene-1970
ductor (Total) Republica

48. | Indice de precios al pro- | ipp__pyc Banco de la | Mensual Ene-1970
ductor -producidos y Republica
consumidos

49. | Indice de precios al pro- | ipp_x Banco de la | Mensual Ene-1970
ductor -exportados Republica

50. | Indice de precios al pro- | ipp_m Banco de la | Mensual Ene-1970
ductor -importados Republica

36+x Estas series son muy rezagadas y su informacion corresponde solamente a las 4

principales ciudades.
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51. | Indice de precios al | ipp_matcony Banco de la | Mensual Ene-1970
productor -material de Republica
construccion

52. | Inflacion (variacién an- | infla DANE Mensual Ene-1954
ual del IPC base dic 98
= 100).

53. | Precio del ganado, Feria | pr_gan Feria de Medellin | Mensual Ene-1960
de Medellin

54. | Precio interno de sus- | - Fedecafé Mensual Ene-1970
tentacion del café

55. | Precio externo del café | prec_ caf Fedecafé Mensual Ene-1913

56. | Precio internacional del | pptrol FMI Mensual Ene-1957
petréleo

57. | Precio internacional del | prec__banang FMI Mensual Ene-1957
banano

58. | Precio de vivienda en | - DNP Mensual Ene-1990
Bogota.

59. | Indice de tasa de cambio | itcr Banco de la | Mensual Ene-1975
real (ITCR). Republica

60. | Términos de inter- | ti Banco de la | Mensual Ene-1970

cambio (IPP exporta-

dos/IPP importados)

Republica
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comercio al por menor

61. | Relacion indice de pre- | - Banco de la | Mensual Dic-1988
cios de los bienes no Republica
transables y transables.

62. | Indice de costos de la | - DANE Mensual Dic-1981
construccion pesada.

63. | Indice de costos de | - DANE Mensual Ene-1972
la  construccion  de
vivienda. 37

64. | Salario real de la indus- | salar DANE Mensual Jul-1970
tria manufacturera.

V. | Empleo

65. | Tasa de desempleo tasades DANE Trimestral | Mar-1976

66. | Tasa de ocupacion tocupacion | DANE Trimestral | Mar-1976

67. | Indice de empleo total | iem__tot DANE Mensual Ene-1980
de la industria.

68. | Indice de empleo de la | iem_em DANE Mensual Ene-1980
industria -empleados.

69. | Indice de empleo de la | iem_ob DANE Mensual Ene-1980
industria-obreros.

70. | Indice de empleo del | - DANE Mensual Ene-1989

37Esta serie no se utiliza debido a que ha sufrido varios cambios de metodologia y de

muestra.
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VI1.| Sector Financiero

71. | Base monetaria (deflac- | baser Banco de la | Mensual Ene-1980
tada por IPC) Republica

72. | Base monetaria ajus- | - Banco de la | Mensual Ene-1984
tada®®. Republica

73. | Efectivo real. efecr Banco de la | Mensual Ene-1980

Republica

74. | Efectivo real corregido | efecrc Banco de la | Mensual Ene-1980
por impuesto a transac- Republica
ciones financieras.

75. | M1 (deflactado por | mir Banco de la | Mensual Ene-1980
IPC) Republica

76. | M2 (deflactado por | m2r Banco de la | Mensual Ene-1980
IPC) Republica

77. | M3 més bonos (deflac- | m3bipp Banco de la | Mensual Ene-1980
tado por IPP) Republica

78. | M3 més bonos (deflac- | m3bipc Banco de la | Mensual Ene-1980
tado por IPC). Republica

79. | Dépositos en cuenta | dccr Banco de la | Mensual Ene-1980
corriente. Republica

80. | Dépositos en cuenta de | ahor_r Banco de la | Mensual Ene-1980
ahorros. Republica

38Se elimina el efecto de los cambios de normatividad asumiendo que no cambian los

porcentajes de encaje, dejando los vigentes.
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Bogota (IBB).*°

81. | Certificados de depo0si- | cdttr Banco de la | Mensual Ene-1980
tos a término (CDT). Republica

82. | Cartera neta sin la del | cart_sbr Banco de la | Mensual Ene-1980
BCH en términos reales. Republica

83. | Credito al sector pri- | - FMI Mensual Ene-1969
vado®®.

84. | Préstamos reales | rpreap ICAVI Mensual Ene-1973
aprobados para con-
struccion, ICAVI.

85. | Préstamos reales entre- | rpreen ICAVI Mensual Ene-1973
gados para construc-
cién, ICAVI.

86. | Cartera real ICAVI. rcavs ICAVI Mensual Ene-1976

87. | Tasa de interés real. tir Banco de la | Mensual Ene-1980

Republica

88. | Tasa de interés nominal | cdt Banco de la | Mensual Ene-1980
de los CDT. Republica

89. | Tasa de interés inter- | - Banco de la | Mensual Ene-1989
bancaria (TIB). Republica

90. | Indice de la Bolsa de | ibb Bolsa de Bogota | Mensual Ene-1978

39Serie incompleta
40Serie descontinuada.
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VIl Comercio Exterior

91. | Exportaciones totales | expo DANE Mensual Ene-1980
(FOB) reales.

92. | Exportaciones no tradi- | expontr DANE Mensual Ene-1980

cionales (FOB) reales.

93. | Exportaciones de | ex_ban DANE Mensual Ene-1980
banano

94. | Exportaciones de flores | ex_flo DANE Mensual Ene-1980

95. | Exportaciones de | ex_carb DANE Mensual Ene-1980
carbon

96. | Exportaciones de café expo__caf Fedecafé Mensual Ene-1958

97. | Importaciones  totales | imprtot DANE Mensual Ene-1980
(CIF) reales.

98. | Importaciones reales de | imprbco DANE Mensual Ene-1980

bienes de consumo.

99. | Importaciones reales de | imprbin DANE Mensual Ene-1980

bienes intermedios.

100.| Importaciones reales de | imprbca DANE Mensual Ene-1980

bienes de capital.
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101.| Importaciones  reales | impres DANE Mensual Ene-1980
resto (sin bienes de
capital ni bienes
duraderos).
102.| Reservas interna- | resint Banco de la | Mensual Ene-1960
cionales netas Republica
103.| Balanza de pagos - Banco de la | Trimestral | 1996
Republica Anual 1938
104.| Balanza de capital. - Banco de la | Trimestral | 1994
Republica
105.| Deuda externa total. - Banco de la | Mensual oct-1999
Republica
106.| Deuda externa privada. | - Banco de la | Mensual Ene-1994
Republica
107.| Registros de inversion | - Banco de la | Mensual Dic-1980
extranjera. Republica
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APENDICE 2

Pruebas de Raiz Unitaria

ADF# KPSS*
Variable | Estadistica | Valor Critico LB Estadistica | Valor Critico
(a =5%) | (p-value) (o = 5%)
prcafe | 7, = —3.73 -2.87 0.57 n, = 0.26 0.46
pcocafe | 7, = —1.44 -2.87 0.73 n, =2.39 0.46
pro_gas | 7, = —5.51 -3.43 0.35 n, = 0.07 0.15
prpet T, = —1.61 -2.87 0.33 N, =225 0.46
ipr T, = —2.48 -2.87 0.37 Ny = 2.19 0.46
iprcon | T, = —2.27 -2.87 0.36 n, =222 0.46
iprint T, = —1.53 -2.87 0.53 Ny = 2.25 0.46
iprk 7, = —1.01 -2.87 0.38 n, = 1.68 0.46
prcem T, = —1.83 -2.87 0.63 n, = 1.96 0.46
produc | 7, = —2.28 -2.87 0.40 n, = 0.05 0.46
f_pl T=-0.11 -1.94 0.35 Ny, = 0.54 0.46
f_p2 T=-—0.10 -1.94 0.30 Ny = 0.60 0.46
f_p3 T, = —2.82 -2.87 0.56 Ny = 0.76 0.46
f_p4 T, = —3.36 -2.87 0.56 Ny = 0.61 0.46
f_p5 T, = —3.56 -2.87 0.42 Ny = 0.63 0.46
f_p6 T=-0.35 -1.94 0.70 Ny = 0.73 0.46
f_p7 7, = —2.01 -2.87 0.32 Ny = 0.64 0.46
f_p8 T=-—0.30 -1.94 0.60 Ny = 0.49 0.46

“LHL X ~ (L)
21 X¢ ~ I(0)
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...continuaciéon: Pruebas de Raiz Unitaria

ADF KPSS
Variable | Estadistica | Valor Critico LB Estadistica | Valor Critico

(a =5%) | (p-value) (e = 5%)
f_p9 7, =—0.71 -2.87 0.55 n, =193 0.46
f_pl0 T=-0.21 -1.94 0.39 N, = 0.94 0.46
f_pl1 T=-0.94 -1.94 0.46 N, = 0.71 0.46
clineg T=—0.12 -1.94 0.63 n, = 0.70 0.46
incon T=-0.35 -1.94 0.48 n, = 0.82 0.46
f p332 | 7, = —3.02 -2.87 0.44 n, = 0.53 0.46
f_p638 7= —0.35 -1.94 0.32 N, = 0.67 0.46
f p1035 | 7= —-0.17 -1.94 0.44 n, = 0.65 0.46
ivtot T, = —1.59 -2.87 0.39 N, = 1.76 0.46
v_auto | 7, = —1.92 -2.87 0.43 n, = 1.51 0.46
sgan T = —2.13 -2.87 0.59 n, = 1.34 0.46
enerd Ty = —2.49 -2.87 0.34 n, = 2.36 0.46
energa | 7, = —2.15 -2.87 0.34 n, =2.42 0.46
pnac T =—0.41 -1.94 0.70 n, = 0.52 0.46
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...continuaciéon: Pruebas de Raiz Unitaria

ADF KPSS
Variable Estadistica | Valor Critico LB Estadistica | Valor Critico

(e =5%) | (p-value) (o = 5%)
cnac T, = —2.20 -2.87 0.82 n, = 1.59 0.46
sapint T =-0.29 -1.94 0.32 n, =041 0.46
enpint 7 =-0.36 -1.94 0.45 n, = 0.40 0.46
areacon T, = —181 -2.87 0.62 n, = 0.59 0.46
ipctot T =—-0.67 -1.94 0.35 Ny = 2.48 0.46
ipc_sina T =-0.97 -1.94 0.34 n, = 2.48 0.46
ipp T =—0.53 -1.94 0.74 | n, =247 0.46
ipp__pyc T=-0.21 -1.94 0.71 n, =247 0.46
ipp_x 7, = —1.04 -2.87 042 | n, =241 0.46
ipp_m T, = —2.31 -2.87 033 | n, =242 0.46
ipp__matcons | 7, = —1.64 -2.87 0.37 n, = 247 0.46
infla T=-0.91 -1.94 0.45 Ny, = 2.48 0.46
pr_gan T, = —133 -2.87 0.52 n, =244 0.46
itcr T, = —0.97 -2.87 0.52 n, = 1.5 0.46
ti T, = —3.27 -2.87 0.48 Ny, = 0.70 0.46
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...continuaciéon: Pruebas de Raiz Unitaria

ADF KPSS
Variable | Estadistica | Valor Critico LB Estadistica | Valor Critico
(a =5%) | (p-value) (e = 5%)
salar 7, = —0.62 -2.87 0.75 n, =241 0.46
iem_tot | 7= —0.83 -1.94 0.99 n, =112 0.46
iem_em | 7=—0.45 -1.94 0.45 n, = 0.59 0.46
iem_ob T=-—1.82 -1.94 0.30 Ny = 1.54 0.46
baser T, = —2.03 -2.87 0.37 n, =133 0.46
efecr T, = —3.10 -3.43 0.59 n, =0.14 0.15
efecrc T, = —3.87 -3.43 0.39 n, = 0.20 0.15
mlr T, = —1.39 -2.87 0.62 n, =181 0.46
m2r 7, = —0.93 -2.87 0.48 n, = 2.36 0.46
m3bipp | 7» = —3.39 -3.43 0.65 n. =0.25 0.15
m3bipc T =—0.57 -1.94 1.00 n, =125 0.46
dcer T, = —1.62 -2.87 0.39 n, = 0.68 0.46
ahor_r | 7,=-171 -2.87 0.44 N, = 2.29 0.46
cdttr T, = —2.99 -2.87 0.38 n, =0.49 0.46
cart_sbr | 7= —1.83 -1.94 0.70 N, = 2.29 0.46
rpreap T=-—0.25 -1.94 0.32 n, = 0.40 0.46
rpreen T, = —2.08 -2.87 0.51 n, =0.85 0.46
rcavs T, = —1.61 -2.87 0.50 n, =229 0.46
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...continuaciéon: Pruebas de Raiz Unitaria

ADF KPSS
Variable | Estadistica | Valor Critico LB Estadistica | Valor Critico

(a =5%) | (p-value) (e = 5%)
tir Ty = —2.99 -2.87 0.37 Ny = 0.49 0.46
cdt T=—1.02 -1.94 0.30
expo 7, = —0.02 -2.87 0.52 n, = 2.38 0.46
expontr | 7, = —0.14 -2.87 0.34 n, = 2.36 0.46
ex__ban T, = —2.51 -2.87 0.33 n, =219 0.46
ex_flo 7, = —0.66 -2.87 0.86 Ny = 2.41 0.46
ex_carb | 7, =—1.86 -2.87 0.31 n, =2.03 0.46
expo_caf | 7= —0.32 -1.94 0.44 n, = 0.39 0.46
imprtot | 7, = —0.16 -2.87 0.47 n, = 2.17 0.46
imprbco | 7, = —1.33 -2.87 0.45 n, = 1.70 0.46
imprbin | 7, = —3.22 -3.43 0.30 n, = 0.19 0.15
imprbca | 7, = —0.73 -2.87 0.40 n, = 2.03 0.46
impres T, = —2.42 -3.43 0.30 n, = 0.43 0.15
resint T, = —1.48 -2.87 0.37 n, =124 0.46
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Pruebas de Raiz Unitaria Estacional

APENDICE 3

FRANSES - HOBIJN

Variable Estadistica Valor Critico Estadistica Valor Critico LB
H,=X,~1151)| (a=5%) | H,=X;~1112(1,1) | (a«=5%) | (p-value)
prcafe | t(m) = —8.64 -5.63 F(my,m) = 54.20 19.70 0.42
pcocafe | t(mp) = —9.27 -5.63 F(my,mp) = 55.72 19.70 0.31
pro_gas | t(m) = —8.96 -5.63 F(my,mp) = 47.92 19.70 0.34
prpet t(mp) = —8.31 -5.63 F(my,mp) = 42.48 19.70 0.33
ipr t(m) = —6.02 -5.64 F(my,m5) = 21.03 20.97 0.47
iprcon | t(m) = —6.35 -5.64 F(m1,m2) = 26.09 20.97 0.67
iprint | t(m) = —9.21 -5.63 F(my,m5) = 50.95 19.70 0.39
iprk t(mp) = —8.71 -5.63 F(my,mp) = 44.56 19.70 0.37
prcem | t(m2) = —8.59 -5.64 F(my,m) = 50.15 20.97 0.42
produc t(mp) = —7.99 -5.63 F(my,m) = 38.56 19.70 0.57
f_p1 t(mp) = —16.37 -5.63 F(m,mp) = 14351 19.70 0.58
f_p2 t(mp) = —7.62 -5.63 F(my,m5) = 32.03 19.70 0.74
f_p3 t(mp) = —13.35 -7.90 F(my,m5) = 116.66 36.87 0.75
f_pa t(m) = —6.62 -5.63 F(my,m) = 33.71 19.70 0.42
f_p5 t(mp) = —7.60 -7.90 F(my,m5) = 30.57 36.87 0.86
f_p6 t(mp) = —9.84 -5.63 F(my,m5) = 59.26 19.70 0.31
f_p7 t(mp) = —8.62 -5.63 F(my,mp) = 43.82 19.70 0.46
f_p8 t(mp) = —15.85 -5.63 F(my,m5) = 152.80 19.70 0.39
f_p9 t(mp) = —5.52 -5.63 F(ry,m5) = 30.14 19.70 0.66
f_p10 t(mp) = —8.95 -5.63 F(my,m5) = 53.86 19.70 0.31
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...continuaciéon: Pruebas de Raiz Unitaria Estacional

FRANSES - HOBIJN

Variable Estadistica Valor Critico Estadistica Valor Critico LB
(o =5%) (a=5%) | (p-value)
f_pll | t(m,) = —13.53 -5.63 F(my,m5) = 101.89 19.70 0.59
clineg t(mp) = —15.03 -5.63 F(my,mp) = 143.49 19.70 0.43
incon t(mp) = —10.96 -7.90 F(my,mp) = 74.93 36.87 0.41
f_p332 | t(mp) = —15.54 -5.63 F(my,m5) = 146.66 19.70 0.31
f_p638 | t(mp) = —5.18 -5.63 F(my,m5) = 16.31 19.70 0.36
f_p1035 | t(m;) = —8.10 -5.63 F(my,mp) = 37.07 19.70 0.45
ivtot t(mp) = —7.16 -7.90 F(my,m3) = 29.00 36.87 0.31
v_auto | t(my) = —10.79 -5.63 F(my,m3) = 66.96 19.70 0.30
sgan t(mp) = —9.42 -7.90 F(mqy,m) = 49.05 36.87 0.36
enerd t(mp) = —8.72 -7.90 F(my,m) = 42.36 36.87 0.84
energa t(mp) = —9.42 -5.64 F(m1,m) = 60.04 20.97 0.44
pnac t(mp) = —14.21 -5.63 F(m,m) = 111.66 19.70 0.34
cnac t(mp) = —12.08 -5.63 F(my,m2) = 85.80 19.70 0.32
sapint t(mp) = —7.12 -5.63 F(mqy,m) = 33.93 19.70 0.35
enpint | t(m2) = —10.48 -5.63 F(my,m) = 62.93 19.70 0.44
areacon | t(my) = —8.27 -7.90 F(mqy,m) = 41.05 36.87 0.42
ipctot | t(m,) = —7.32 -5.63 F(my,m5) = 26.98 19.70 0.39
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...continuaciéon: Pruebas de Raiz Unitaria Estacional

FRANSES - HOBIJN

Variable Estadistica Valor Critico Estadistica Valor Critico LB
(v =5%) (a=5%) | (p-value)

ipc_sina t(mp) = —6.57 -5.63 F(my,mp) =21.61 19.70 0.38
ipp t(mp) = —8.91 -5.64 F(my,m,) = 41.76 20.97 0.38
ipp_pyc t(my) = —9.25 -5.64 F(my,m,) = 45.47 20.97 0.30
ipp_x t(my) = —9.96 -5.64 F(my,m,) = 63.38 20.97 0.37
ipp_m t(mp) = —11.27 -7.90 F(my,m,) = 66.54 36.87 0.56
ipp_matcons | t(m,) = —15.48 -5.63 F(my,mp) = 22.96 19.70 0.58
infla t(mp) = —7.48 -5.63 F(my,m) = 27.99 19.70 0.48
pr_gan t(mp) = —15.83 -5.63 F(my,m) = 134.39 19.70 0.54
itcr t(mp) = —11.58 -7.90 F(my,m) =71.73 36.87 0.33
ti t(mp) = —10.44 -5.63 F(my, ) = 65.82 19.70 0.34
salar t(mp) = —6.48 -5.63 F(my,m) =31.35 19.70 0.75
iem_tot t(mp) = —10.34 -5.63 F(my,m) = 57.22 19.70 0.40
iem_em t(mp) = —9.87 -5.63 F (71, m) =50.02 19.70 0.39
iem_ob t(mp) = —10.40 -5.63 F(my,m) = 61.44 19.70 0.44
baser t(mp) = —15.82 -5.63 F(mqy,m) = 133.27 19.70 0.38
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...continuaciéon: Pruebas de Raiz Unitaria Estacional

FRANSES - HOBIJN

Variable Estadistica Valor Critico Estadistica Valor Critico LB
(v =5%) (a=5%) | (p-value)
efecr t(mp) = —3.73 -5.63 F(my,m) = 15.96 19.70 0.59
efecrc t(mp) = —9.05 -7.90 F(my,m) = 52.50 36.87 0.47
mir t(mp) = —12.80 -7.90 F(my,m5) = 91.79 36.87 0.32
m2r t(mp) = —8.67 -5.63 F(my,m5) = 42.69 19.70 0.30
m3bipp | t(m;) = —13.37 -7.90 F(my,m) = 96.07 36.87 0.42
m3bipc | #(mp) = —1.11 -5.63 F(my,m5) = 0.62 19.70 1.00
decr t(mp) = —9.68 -7.90 F(my,m2) = 53.02 36.87 0.39
ahor_r | t(mp) = —12.77 -7.90 F(mq,m) = 93.85 36.87 0.30
cdttr t(mz) = —15.25 -5.63 F(my,mp) = 149.19 19.70 0.37
cart_sbr | t(m) = —11.90 -5.63 F(my,m) =76.24 19.70 0.36
rpreap t(mp) = —7.43 -5.63 F(mq,m) = 34.18 19.70 0.32
rpreen t(m2) = —9.65 -5.63 F(my,m) = 56.67 19.70 0.31
rcavs t(mp) = —12.48 -5.63 F(mq,m) = 78.99 19.70 0.45
tir t(mp) = —15.25 -5.63 F(my,mp) = 149.16 19.70 0.37
cdt t(mp) = —8.68 -5.63 F(my,mp) = 44.55 19.70 0.31
expo t(mp) = —8.72 -5.63 F(my,mp) = 42.14 19.70 0.33
expontr | t(m;) = —9.68 -5.63 F(my,m) =51.91 19.70 0.57
ex_ban | t(my) = —7.89 -5.63 F(my,m5) = 40.84 19.70 0.31
ex_flo | t(m) = —10.55 -5.63 F(my,m5) = 70.80 19.70 0.30
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...continuaciéon: Pruebas de Raiz Unitaria Estacional

FRANSES - HOBIJN

Variable Estadistica Valor Critico Estadistica Valor Critico LB
(o =5%) (a=5%) | (p-value)
ex_carb | t(mp) = —10.19 -5.64 F(my,mp) = 7241 20.97 0.45
expo_caf | t(mp) = —7.92 -5.63 F(my,mp) = 52.78 19.70 0.66
imprtot | t(mp) = —8.99 -7.90 F(my,mp) = 46.38 36.87 0.37
imprbco | t(mp) = —6.75 -5.63 F(my,m) = 25.53 19.70 0.47
imprbin | t(m,) = —9.57 -5.63 F(my,mp) =51.73 19.70 0.32
imprbca | t(m) = —9.21 -7.90 F(my,mp) = 47.60 36.87 0.52
impres t(mz) = —9.35 -5.63 F(my,m) = 45.92 19.70 0.43
resint t(mp) = —7.48 -5.63 F(my,m) = 34.36 19.70 0.70
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APENDICE 4

Correlacién cruzada con IPR

[Corr(IPR¢, X¢_k)]

k

Serie (X¢) Desv. Est. -6 -5 -4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4 5 6

prcafe 0.063 0.15 -0.03 -0.04 0.02 -0.03 -0.06|-0.05|-0.04 0.00 0.04 0.05 -0.04 -0.06
pcocafe 0.063 0.06 -0.05 -0.02 -0.00 0.02 -0.05| 0.03 |-0.01 0.04 -002 0.13 0.05 -0.00
pro_gas 0.063 -0.04 -0.13 0.02 -0.02 -0.04 0.01| 0.07 |-002 -0.09 0.06 -0.03 0.10 -0.00
prpet 0.063 0.00 -0.04 006 005 -0.07 0.02| 001 |-0.13 0.01 -0.10 -0.08 0.06 0.05
iprcon 0.063 0.04 010 0.03 -0.06 -0.06 -0.03| 0.62 | -0.14 -0.11 0.11 -0.01 -0.05 -0.02
iprint 0.063 -0.02 0.07 -0.01 0.09 -0.04 -002| 051 |-0.09 -0.11 0.02 -0.00 0.11 0.07
iprk 0.063 0.06 0.04 -004 -0.00 0.06 -0.00| 049 |-0.00 -0.09 0.04 -0.04 0.05 0.01
prcem 0.063 0.14 -0.01 005 003 0.03 007|024 | 000 0.02 000 0.24 0.05 0.04
produc 0.063 -0.04 0.04 -0.07 013 001 -0.11| 0.83 |-0.03 0.00 -0.06 0.02 0.00 0.06
f_pl 0.063 -0.02 0.00 -011 0.12 004 -011| 035 | 022 0.01 0.07 010 0.07 -0.01
f_p2 0.063 -0.02 0.00 0.02 -009 011 -0.17| 0.58 | 0.04 0.02 0.23 0.01 0.06 0.00
f_p3 0.063 0.14 -0.09 003 001 0.00 -0.00|-0.06|-0.06 0.00 -0.08 0.00 0.12 0.06
f_p4 0.063 -0.00 -0.05 -0.02 0.00 -0.00 -0.17| 0.47 |-0.06 0.0 0.17 0.08 0.09 0.02
f_p5 0.063 -0.08 0.05 -0.11 -0.03 -0.04 -0.14| 0.35 |-0.02 0.06 0.15 0.12 0.09 -0.01
f_p6 0.063 -0.0r -0.00 -0.11 -0.03 0.10 -0.18| 0.26 | 0.13 0.01 0.16 0.09 0.03 -0.00
f_p7 0.063 -0.08 -0.02 -0.01 -0.08 -0.10 0.00 | -0.07|-0.29 -0.01 -0.13 0.09 -0.07 -0.02
f_p8 0.063 -0.01 -0.06 -0.03 001 -0.10 0.10| 0.00 | 0.13 0.17 0.08 0.13 -0.00 -0.05




Correlacion cruzada con IPR [Corr(IPR¢, X¢_k)]

k

Serie (X¢) Desv. Est. -6 -5 -4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4 5 6

f_p9 0.063 -0.03 -0.05 -0.07 006 0.06 006 001 )| 001 0.03 010 0.00 0.00 -0.05
f_p10 0.063 -0.04 -0.05 -0.01 -003 -0.09 0.03 | 0.10 | 0.15 0.05 0.14 0.10 -0.00 -0.00
f_pl1 0.063 0.01 010 -0.09 -0.02 -0.03 0.02 | 0.08 | 001 0.06 013 -0.11 -0.01 -0.03
clineg 0.063 -0.04 -0.03 -0.05 004 -004 -003| 023 | 021 0.04 015 0.13 0.06 0.00
incon 0.063 -0.05 -0.01 -0.09 000 0.00 -0.06| 025|015 0.05 021 0.07 0.03 -0.02
f_p332 0.063 -0.08 0.02 0.08 -0.04 0.00 -0.04|-0.20|-0.13 0.02 -0.04 -0.00 -0.02 0.03
f_p638 0.063 -0.04 -0.07 -0.04 001 0.08 005|016 | 0.03 0.12 0.06 0.13 0.08 0.00
f_p1035 0.063 -0.08 -0.09 -0.00 -0.03 -0.06 0.07 | 006 | 0.20 0.08 0.09 0.08 -0.08 0.05
ivtot 0.063 -0.11 -0.01 -0.06 0.12 -0.04 0.04 | 030 | 005 -0.010 0.10 -0.05 0.10 -0.05
Vv_auto 0.063 006 -0.02 001 013 013 002 022 | 0.09 0.00 -0.00 -0.01 0.02 0.10
sgan 0.063 -0.09 0.02 -0.11 -001 -0.05 -0.11| 0.31 | -0.07 -0.07 0.14 -0.00 0.01 -0.00
enerd 0.063 -0.04 0.15 0.07 003 -0.09 -0.23| 0.46 | -0.00 -0.03 0.12 0.03 0.05 0.07
energa 0.063 009 009 009 006 -005 -019| 041 |-002 -0.04 0.05 0.02 0.07 0.09
pnac 0.063 -0.02 -0.02 -0.07 0.02 0.03 0.03)-0.06|-0.00 -0.010 -0.01 0.02 -0.02 -0.09
cnhac 0.063 0.06 -0.03 -0.13 003 -0.03 -0.12| 0.12 | -0.11 -0.10 0.15 0.11 0.038 0.03
sapint 0.063 0.02 -0.10 -0.01 -001 0.00 0.04 001 |-0.00 -0.02 -0.13 -0.00 -0.00 -0.00
enpint 0.063 0.0 -0.01 001 -008 0.00 0.04 ) -013| 001 -0.06 -0.15 -0.01 -0.02 -0.05
areacon 0.063 -0.01 0.04 -0.03 0.06 -0.08 0.02 012 | 005 0.12 0.00 0.07 0.10 0.04
ipctot 0.063 0.06 -0.06 0.07 001 0.01 0.09 007 |-004 0.06 -008 0.01 -0.00 -0.06




Correlacion cruzada con IPR [Corr(IPR¢, X¢_k)]

k
Serie (X¢) Desv. Est. | -6 -5 -4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4 5 6
ipc_sina 0.063 0.00 0.00 0.02 003 -002 0.02 |005 |-001 0.04 -0.03 -0.01 -0.02 -0.02
ipp 0.063 0.02 -0.02 0.09 -007 008 -0.00|004 |0.04 -0.00 -0.04 -004 0.10 -0.03
ipp__pyc 0.063 -0.00 -0.03 0.10 -0.08 0.13 -0.02|0.01 |0.05 -0.03 -0.02 -0.10 0.08 -0.03
ipp_Xx 0.063 -0.11 0.7 004 -011 -0.10 0.05 |0.08 |0.11 0.03 005 0.13 0.02 -0.05
ipp_m 0.063 -0.03 0.10 -0.06 -0.02 007 0.09 001 |0.06 021 -0.03 0.04 0.06 -0.03
ipp__matcons 0.063 -0.02 0.09 004 -007 004 0.16 |-0.10|-0.03 0.05 -0.08 0.04 -0.05 0.00
infla 0.063 0.04 -005 003 002 005 0.03 |003 |-002 002 -005 -0.01 0.01 -0.05
pr_gan 0.063 0.08 -0.00 -0.01 0.0 -005 0.02 | 000 | 0.04 0.00 -0.07 -0.03 0.11 -0.04
itcr 0.063 0.01 0.07r -0.0r 0.03 -003 0.01| 000 |-0.07 0.18 0.12 0.03 -0.04 -0.04
ti 0.063 -0.10 0.14 0.04 -0.13 -0.10 -0.01| 0.05| 0.11 -0.00 0.0 0.08 -0.01 -0.03
salar 0.063 0.02 -0.06 -0.02 -0.02 -0.06 -0.00| 0.00 | 0.09 0.04 0.15 -0.00 -0.07 0.04
iem__tot 0.063 0.15 -0.08 007 010 015 0.13 | 025 | 0.07 0.02 0.13 0.01 0.03 -0.01
iem_em 0.063 0.13 -0.14 008 001 013 0.06 | 0.10 |-0.00 0.04 0.06 005 0.00 -0.03
iem_ob 0.063 0.0 002 002 010 014 011 | 026 | 013 0.06 0.22 -0.10 0.06 -0.03
baser 0.063 0.07 0.04 003 002 000 0.02|-0.02| 013 -0.00 0.25 0.04 -0.02 0.05
efecr 0.063 0.03 -0.08 -009 001 013 0.00 | 003 | 0.09 0.12 0.07 -0.00 0.07 0.11
efecrc 0.063 0.04 -0.04 -003 005 017 0.03 | 002 | 013 0.16 0.09 001 0.04 0.06
mlr 0.063 0.0 -0.01 001 -0.010 -003 0.08|-0.02| 0124 0.13 0.08 0.0/ 0.04 0.04
ma2r 0.063 0.01 0.03 -000 0.02 -004 001 |-003| 010 0.04 014 001 -0.02 -0.03




Correlacion cruzada con IPR [Corr(IPR¢, X¢_k)]

k

Serie (X¢) Desv. Est. | -6 -5 -4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4 5 6

m3bipp 0.063 0.02 001 001 0.03 -0.08 -0.02|008 |0.03 010 004 005 -0.10 0.03
m3bipc 0.063 0.00 -0.08 -0.010 -002 0.05 -0.05|-0.01|-001 0.04 -0.01 -0.05 0.00 0.01
dccer 0.063 0.04 -000 001 0.02 -014 0.06 |007 |0.06 0.06 008 003 0.06 0.01
ahor_r 0.063 -0.03 0.02 -0.04 -0.01 -0.02 -0.01|0.03 [0.09 -0.02 012 0.07 0.05 -0.01
cdttr 0.063 -0.11 -001 001 0.06 0.05 -0.02|-0.07|0.06 0.00 005 -0.03 -0.09 -0.05
cart_sbr 0.063 -0.02 0.03 -0.04 001 0.02 0.06 |003 |0.12 0.02 008 -004 -0.00 0.03
rpreap 0.063 0.02 003 -009 012 0.00 -0.01|0.18 [0.04 0.00 0.07 -0.00 0.03 0.14
rpreen 0.063 -0.01 -0.00 -0.10 -0.00 0.04 -0.02|0.21 |-002 0.05 0.15 0.01 -0.01 0.04
rcavs 0.063 -0.02 -0.10 -0.07 0.02 0.11 -0.09|-0.04|-0.05 -0.00 0.11 -0.04 0.05 0.00
tir 0.063 -0.01 -0.02 0.00 005 005 -0.02|-006| 005 0.00 0.05 -0.03 -0.09 -0.04
cdt 0.063 -0.00 -0.02 0.00 013 0.09 001]|-002| 013 0.01 0.01 0.00 -0.11 -0.08
expo 0.063 0.05 -0.06 -0.06 -0.03 -0.06 -0.06| 015 | 0.01 -0.05 0.02 -0.06 -0.02 0.06
expontr 0.063 0.08 -0.10 -0.08 0.03 -0.04 -0.12| 0.30 | -0.04 -0.06 0.04 -0.05 -0.02 -0.03
ex__ban 0.063 0.06 -0.00 -0.06 003 -0.00 -0.02| 0.02 | 0.02 -0.07 -0.02 0.01 0.01 -0.02
ex_flo 0.063 0.06 0.00 -0.09 0.00 -0.05 -0.07|-0.02|-0.03 -0.05 -0.02 -0.04 0.10 -0.03
ex_carb 0.063 0.01 -0.01 0.08 005 -0.0/ 0.01 ) 0.14 | -0.00 -0.010 0.06 -0.06 0.04 -0.04
expo__caf 0.063 -0.01 -0.01 0.00 -0.02 -0.00 0.02| 0.07 | 0.10 -0.02 -0.02 -0.06 -0.12 0.07
imprtot 0.063 -0.03 0.07 -0.02 0.04 0.00 0.00 |019 |0.09 -0.06 003 0.02 0.06 -0.04
imprbco 0.063 -0.09 -0.03 -0.03 010 0.01 -0.01|0.16 |0.03 0.00 -0.05 -0.01 0.05 0.03




Correlaciéon cruzada con IPR [Corr(IPR¢, X¢_k)]

k
Serie (X¢) Desv. Est. | -6 -5 -4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4 5 6
imprbin 0.063 0.03 001 -004 0.03 013 -003| 020 | 0.01 -0.05 -0.04 -0.03 -0.04 -0.02
imprbca 0.063 0.0 004 003 001 -000 0.07 | 021 | 000 0.00 -0.00 0.01 o0.04 -0.03
impres 0.063 0.02 001 -004 0.01 003 -004| 019 | 004 -0.03 -002 0.02 0.05 0.01
resint 0.063 0.01 -0.08 001 -0.00 0.04 -0.16]|-0.06|-0.15 -0.00 -0.02 -0.04 0.00 -0.02




APENDICE 5

Pruebas de Raiz Unitaria de las series incluidas en el modelo final

ADF* KPSSs*
Variable | Estadistica | Valor Critico LB Estadistica | Valor Critico

(a =5%) | (p-value) (o =5%)
f_pl T=-0.11 -1.94 0.35 n, = 0.54 0.46
f_p6 T=-0.35 -1.94 0.70 n,=0.73 0.46
ipr T, = —2.48 -2.87 0.37 n, =219 0.46
iem_ob T=-—1.82 -1.94 0.30 Ny = 1.54 0.46
prcem T, = —1.83 -2.87 0.63 n, = 1.96 0.46
energa | 7, = —2.15 -2.87 0.34 n, = 2.42 0.46
impres T, = —2.42 -3.43 0.30 n, = 0.43 0.15
cart_sbr | 7 = —1.83 -1.94 0.70 n, =229 0.46
efecrc T, = —3.87 -3.43 0.39 n, = 0.20 0.15

SBHL X ~ (L)
“4H, : X¢ ~ I(0)
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Pruebas de Raiz Unitaria Estacional de las series

incluidas en el modelo final

FRANSES - HOBIJN

Variable Estadistica Valor Critico Estadistica Valor Critico LB
H,: X;~112(1) | (a=5%) | Hy: Xe ~I112(1,1) | (a=5%) | (p-value)
f_p1 t(my) = —16.37 -5.63 F(my,m) = 143.51 19.70 0.58
f_p6 t(my) = —9.84 -5.63 F(my,m5) = 59.26 19.70 0.31
ipr t(m) = —6.02 -5.64 F(my,m) = 21.03 20.97 0.47
iem_ob | t(my) = —10.40 -5.63 F(my,m,) = 61.44 19.70 0.44
prcem t(mz) = —8.59 -5.64 F(m,m) = 50.15 20.97 0.42
energa | t(mp) = —9.42 -5.64 F(m1,m) = 60.04 20.97 0.44
impres | t(m2) = —9.35 -5.63 F(m,mp) = 45.92 19.70 0.43
cart_sbr | t(m) = —11.90 -5.63 F(my,mp) = 76.24 19.70 0.36
efecrc t(mp) = —9.05 -7.90 F(my,mp) = 52.50 36.87 0.47
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Correlaciones cruzadas de las series

incluidas en el modelo final

Correlacién cruzada con IPR

[Corr(IP Ry, X¢_k)]

k

Serie (X¢) Desv. Est. | -6 -5 -4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4 5 6

f_p1l 0.063 -0.02 0.00 -0.11 0.12 0.04 -011|035| 022 0.01 0.07 010 0.07 -0.01
f_p6 0.063 -0.07r -0.00 -0.11 -0.03 0.10 -0.18|0.26| 0.13 0.01 0.16 0.09 0.03 -0.00
iem_ob 0.063 0.0 0.02 002 010 014 0.11 026|013 0.06 0.22 -0.10 0.06 -0.03
prcem 0.063 0.14 -0.01 005 003 0.03 0.07 024|000 002 0.00 014 0.05 0.04
energa 0.063 0.09 009 009 006 -005 -019)|041)|-0.02 -004 005 0.02 0.07 0.09
impres 0.063 0.02 001 -004 001 0.03 -0.04|019| 004 -0.03 -0.02 0.02 0.05 0.01
cart_sbr 0.063 -0.02 0.03 -0.04 001 0.02 006 003|012 0.02 0.08 -0.04 -0.00 0.03
efecrc 0.063 0.04 -0.04 -003 005 017 003 002|013 0.16 0.09 0.01 0.04 0.06




APENDICE 6

Estimacién de los errores de predicciéon un paso adelante

N OB O RN WA
L [

27 4
1.8 -
09 -+

-0.0

09 4
-1.8

-2.7

2.7

1.8 -
09 4

-0.0

09 4
18 4
=27 4

-3.6

3.6

27 4
1.8 -
09 4

-0.0

-09 4
-1.8 4

-2.7

& A v o N
[

Al M\V\AA I Mm b " ﬂMM AA il M/\«HMA

I PR VW\/VVV\/V LR

L B
1980 1982 1984 1986 1988 1990

R B
1992 1994 1996 1998 2000

ko, il

1=

EEEEE
A N\M

M\/U\Mﬂ
W

LA ERR U

V

V WUW\M

L LA B e I e e e
1980 1982 1984 1986 1988 1990

L e e e L
1992 1994 1996 1998 2000

mmm/\n/\ J\MM!\M/\A M I

/\/\n/\ MA /\M mw

\/wwv W vvv

" i) W W”\/\f”

1980 1982 1984 1986 1988 1990

1992 1994 1996 1998 2000

A A M\mnm/\m/\m /b A/\M(\/M f\mnm

—— EPNBS

LA ik

7 W\/W\/W vvw vau

L e e e A L
1980 1982 1984 1986 1988 1990

64

L e e e
1992 1994 1996 1998 2000



9999999999999999999999999999

N “ nul hll”llul " l“lu. iy uln uul hlmnlm Hrafl
'Hrl ‘Y TV ]Fl,r "H ' " "” ” ” [Y 'H " “" ‘Y"”'” 'H”

999999999999999999999999

9999999999999999999999999999

/\ Aj\ M J\/\ /\V WMMMMA/\AA [

9999999999999999999999999999

65



vl

v2

v3

v4

v5

v6

v7

v8

v9

APENDICE 7

Pruebas Cusum y Cusum square
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