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DISENO DE UN INDICADOR ADELANTADO PARA LA
ACTIVIDAD ECONOMICA DE COSTA RICA®

DESIGN OF A LEADING INDICATOR FOR COSTA RICAN ECONOMIC ACTIVITY

Carlos Chaverri Morales’
Diana Van Patten Rivera®

Resumen

Este documento presenta los resultados de la estimacion de tres
indicadores adelantados de los puntos de giro de la actividad
econdmica en Costa Rica. Lo anterior sigue la metodologia propuesta
por la Organizacién para la Cooperacion y el Desarrollo Econdmico
(OCDE). Se selecciondé el indice Mensual de Actividad Econdmica
(IMAE) como variable de referencia y se analizaron 270 variables que
contienen informacién de los sectores monetario, real, mercado
laboral, asi como indices de precios, indicadores del sector externo y
variables del sector fiscal. La informacién del sector real se desagregd
en tres niveles que incluian una clasificacién con datos a nivel de la
Clasificacién Industrial Internacional Uniforme (ClIU) con dos digitos,
informacién del sector agricola de acuerdo con la Clasificaciéon Central
de Productos (CCP) e informacién a nivel de producto del sector
manufacturero. Para cada nivel de agregacion se desarrollé un
indicador adelantado, con adelantos promedio de entre 7 y 12 meses
respecto a la variable de referencia.

Palabras claves: Modelos de series temporales; fluctuaciones y ciclos
econdmicos.
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Abstract

This paper presents the results of estimating three leading indicators
for the turning points of the economic activity in Costa Rica. This was
done following the methodology proposed by the Organization for
Economic Cooperation and Development (OECD). The Monthly
Economic Activity Index (IMAE in Spanish) was selected as the
reference variable. A total of 270 data series were analyzed including
monetary, real and job market variables, as well as price indices,
external sector indicators and fiscal sector variables. The real sector
information was disaggregated into three levels, which included the
classification of data at an industrial level using the International
Standard Industrial Classification (ISIC) with two digits, information
from the agricultural sector based on the Central Product Classification
(CPC) and information from the manufacturing sector. A leading
indicator was developed for each level of aggregation, resulting in
average leads of 7 to 12 months compared to the reference variable.

Keywords: Time-Series Models; Business Cycles and Economic
Fluctuations.

Introduccién®

Los estudios recientes sobre la actividad econdmica costarricense se han concentrado en dos
temas particulares: i) la identificacidon de la cronologia de los puntos de giro del ciclo econdmico
(Chaverri, 2011) vy ii) la documentacién de las principales regularidades empiricas de la
economia (Chaverri y Rodriguez, 2013).

Sin embargo, las necesidades de ampliar las herramientas analiticas para estudiar la coyuntura
econémica ha propiciado el disefio de instrumentos que permiten elaborar escenarios de
proyeccion de las principales variables macroecondmicas conjuntamente con el desarrollo y
evaluacion de indicadores para la identificacién temprana de presiones inflacionarias mediante
técnicas de nowcasting.

Para lo primero se ha desarrollado un modelo satélite para generar proyecciones de los
componentes del producto interno bruto segin el enfoque del gasto, herramienta que

4 . .. . . .

Cifras preliminares a octubre 2013. Los autores agradecen las observaciones y recomendaciones proporcionadas
por el asesor doctor Armando Sanchez Vargas; investigador y profesor de la Universidad Auténoma Nacional de
México y del CAPTAC-DR/FMI.
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complementa los resultados generados por el Modelo Macroecondmico de Proyeccion
Trimestral (MMPT) y las estimaciones del Departamento de Estadistica Macroecondmica. Para
lo segundo y como lo es la practica en muchos bancos centrales e institutos de estadistica se
han dedicado esfuerzos para desarrollar indicadores ciclicos que permitan comprender la
dindmica y la capacidad predictiva del ciclo econdmico”.

Estos indicadores tienen como objetivo determinar si series temporales muy heterogéneas
entre si pueden proporcionar de forma conjunta o individual informacién relacionada con el
ciclo econdémico. Es por lo anterior que a partir del trabajo pionero de Arthur Burns y Wesley
Mitchell® diversas instituciones han construido desde finales de la década de los 30 indicadores
coincidentes, rezagados y adelantados.

Los indicadores coincidentes son aquellos que presentan un comportamiento sincrénico al ciclo
econdmico de referencia, el cual confirma la evolucién contemporanea de la actividad
econdmica. Un indicador rezagado tiene como caracteristica que responde con cierto desfase a
los movimientos ciclicos de la economia, con lo cual tienen un papel confirmativo al comprobar
las oscilaciones del ciclo en meses posteriores.

Por su parte, un indicador adelantado tiene como objetivo brindar informaciéon de manera
anticipada acerca del comportamiento de un fenédmeno econdmico particular. Estos pueden ser
representados por una Unica serie, la cual a su vez debe de guardar una alta correlaciéon con
respecto a un fendmeno econdmico (usualmente la produccién o la inflacién).

Contrario a la practica de utilizar una unica variable como insumo de analisis, otra corriente
metodoldgica sugiere la construccidén de indicadores ciclicos compuestos, estos se construyen a
partir de la sintesis de la informacidn ciclica contenida en un conjunto de variables que estan
altamente correlacionadas con el fenédmeno que se intenta estudiar. En este grupo destacan los
indicadores desarrollados y publicados por entidades como la Reserva Federal de Chicago, la
Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econdmicos (OCDE), el Instituto de Estadisticas
y Geografia de México (INEGI), entre otros.

La informacidon que proveen los indicadores ciclicos debe de analizarse en términos de su
capacidad predictiva o confirmativa de los fendmenos econédmicos y no como una herramienta
para medir la intensidad o magnitud de los cambios coyunturales que experimenta la economia.

Este documento presenta los resultados de tres indicadores mensuales adelantados para la
economia costarricense, en donde se utiliza como variable de referencia el Indice Mensual de

> Para mayor detalle ver Gallardo y Pendersen (2007) y Zarnowitz (1992)
® particularmente se hace referencia a lo mencionado por Stock y Watson (1989), quienes explican que durante el
afo 1937 estos autores desarrollaron el primer grupo de indicadores ciclicos para la economia de Estados Unidos.
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Actividad Econdmica (en adelante, IMAE) bajo un enfoque cualitativo’. La seleccién de dicha
variable y la periodicidad del indicador propuesto se justifica en las recomendaciones que hace
el Instituto Nacional de Estadisticas de Espafia y que son recopiladas por Abad, Cristébal y Quilis
(1994) en cuanto a que dicha variable satisface los siguientes requisitos: i) representa
adecuadamente la actividad econémica agregada, ii) posee un significado econémico claro, iii)
es elaborado de forma fiable y posee una sefial ciclica identificable, iv) estd disponible con
prontitud y v) se construye con periodicidad mensual.

Los indicadores construidos utilizan la informacidn procedente de un gran numero de
indicadores individuales, con distintos niveles de agregacion que forman parte de diversos
sectores de la economia. La metodologia que se usa para la construccidon de los indicadores
compuestos sigue las recomendaciones propuestas por la OCDE (1998,2005)%, las cuales,
ademads, se complementan con una serie de sugerencias metodoldgicas emitidas por otras
instituciones para garantizar el uso de series de tiempo que se apeguen a las mejores practicas
estadisticas.

Luego de esta introduccion, en la segunda seccién se presenta una breve resefia con algunos
estudios similares para otras economias. En la tercera seccién se explicara la metodologia
empleada y los criterios para seleccionar las variables que componen la base de datos y el
indicador ciclico. En la cuarta y quinta seccidn se explica la metodologia que se sigue para la
seleccion de variables y la construccidn del indicador propuesto. Las secciones sexta y sétima
describen los datos y se mencionan los principales resultados. Finalmente, la octava seccidn
contiene las principales conclusiones de la investigacién y las recomendaciones del caso.

Antecedentes

La importancia de los indicadores lideres o adelantados es reconocida desde hace varias
décadas, en particular porque anticipa la direccién de la actividad econdmica, proporciona
informacién relevante a los encargados de tomar decisiones de politica econdmica y a los
agentes privados. Ademads, este tipo de indicadores proporcionan informacidon adicional que
permite complementar las proyecciones a corto plazo de la produccién.

La historia de los indicadores ciclicos inicia a finales de la década de los 30 y principios de los
afos 40 cuando el National Bureau of Economic Research (NBER) realizd la publicacion del
trabajo empirico de Burns y Mitchell (1946), donde se proponia una lista de indicadores
coincidentes, rezagados y adelantados del ciclo econdmico de Estados Unidos. La cronologia del

” A diferencia del enfoque cuantitativo, en el que se busca predecir los niveles y/o tasas de crecimiento de una
variable agregada, el enfoque cualitativo busca predecir el estado ciclico de la actividad econdmica.
® Otra informacién relevante se puede revisar en Guidetti y Gyomai (2012).
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ciclo econdmico y la identificacion de las series para llevar a cabo la clasificacion se basaba en la
observacion de muchas series de tiempo con datos de diversas actividades.

Dicha entidad hizo publicaciones posteriores que contribuyeron a ampliar los alcances de la
técnica propuesta por Burns y Mitchell (1946), como los estudios de Moore y Shiskin (1967),
Klein y Moore (1982), y Stock y Watson (1989, 1992).

A partir de los afios setenta, la OCDE también creé un sistema para calcular indicadores
compuestos. En la actualidad, esta organizacidon realiza la estimacion de los indicadores
coincidentes, adelantados y rezagados para los paises miembros de la organizacién, el G79, la
zona euro y las cinco mayores economias asiaticas.

En lo que respecta al tema de indicadores compuestos en América Latina, los avances son
relativamente recientes y se centran en determinar el comportamiento de la actividad
econdmica y la inflacion. Entre los paises de América del Sur que han realizado varias
publicaciones sobre el tema esta Chile, donde destacan los trabajos de Marcel y Meller (1983),
Crispi (1994) y Bravo y Franken (2002). Posteriormente, Firinguetti y Rubio (2003) estiman un
indicador adelantado, en donde utilizan como serie de referencia el indice Mensual de la
Actividad Econdmica (IMACEC).

En el caso de Argentina hay dos estimaciones por considerar, la primera llevada a cabo en el afio
2000 por Cerro y Jorrat. Ellos realizaron un cdlculo de las probabilidades mensuales asociadas
con las variaciones en los puntos de giro tanto en el ciclo econédmico como el ciclo de
crecimiento de la economia argentina, para lo cual emplean la técnica de probabilidades
secuenciales recursivas de Neftci (1982). Los autores construyen ademads un indicador
adelantado y uno coincidente, los cuales se basan en la metodologia del NBER. Posteriormente,
Melo et al. (2001) estiman un indice coincidente de la actividad econdmica argentina con un
método hibrido, que primero cointegra las series utilizadas y luego aplica la metodologia de
Stock y Watson (1989, 1992).

En Peru, Ochoay Lladd (2002, 2003) realizan dos estudios para estimar indicadores adelantados,
en donde se analizaron tanto los puntos de giro como el ciclo de crecimiento de la actividad
econdmica. Por su parte, México realiza estimaciones de indicadores adelantados y coincidentes
a la actividad econémica de forma mensual.

En Centroamérica y el Caribe, el desarrollo de este tipo de indicadores se ha llevado a cabo por
parte de los bancos centrales de Guatemala, Nicaragua, El Salvador, Republica Dominicana y
Costa Rica. En el caso de Guatemala se hace referencia a un indicador adelantado al ciclo de la
inflacién y se realizé en el afio 2000. Por su parte, Fuentes y Salazar (2010) estiman indicador

o Alemania, Canad3, Francia, Italia, Japdn, Reino Unido y Estados Unidos.
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coincidente y otro adelantado a la actividad econdmica salvadorefia que emplea tanto la
metodologia del NBER como un modelo factorial. En Costa Rica, en 1993 se estimd un indice
compuesto de indicadores monetarios adelantados y posteriormente en 1999 se llevd a cabo la
estimacion de un indicador adelantado al ciclo inflacionario. Los trabajos a los que se hace
referencia son los de Herrera, Ruiz y Valerio (1994), Mufioz y Vindas (1993) y Kikut y Mufoz

(1999).

Finalmente, Gallardo y Pedersen (2007) desarrollan un indicador adelantado agregado para
América Latina, el cual se valié del método de la OCDE. Ellos parten de un cdlculo individual del
indice adelantado para once paises latinoamericanos y proceden a realizar una agregacion.

Para la construccion de los indicadores ciclicos compuestos destacan dos tipos de metodologias:
i) el método clasico vy ii) los modelos factoriales. El primer método sigue una serie de pasos que
incluyen la preseleccion de variables, el filtrado de las series (desestacionalizacidn),
determinacién de los puntos de giro, seleccién de variables y agregacién (estos pasos se
explican con detalle posteriormente).

Por su parte, el método factorial asume que existen relaciones comunes entre las variables,
porque estas son manifestaciones comunes de factores no "observables" de forma directa. Este
es similar al método clasico salvo en lo que concierne al filtrado de las series, ya que bajo esta
metodologia el indicador compuesto se construye a partir de los componentes comunes e
idiosincraticos de las series con mayor comunalidad®®.

Metodologia y criterios de seleccion

En este documento se sigue la metodologia cldsica recomendada por la OCDE (1998,2005),
procedimientos que han sido complementados con lineamientos dictados por otras
instituciones para la seleccion y tratamiento de las series de tiempo sujetas de estudio.

Al seguir las recomendaciones metodoldgicas de la OCDE se da un paso importante en lo que
concierne al disefo de indicadores ciclicos para la economia costarricense, en particular porque
durante el afio 2013 el Gobierno de la Republica presentd una peticion formal para que el pais
sea evaluado para formar parte de la dicha organizacion.

El primer paso antes de dar inicio a la construccidn de los indicadores es la seleccidn de la serie
de referencia, seguido por la conformacién de una base de datos que cumpla con ciertos
requisitos que seran descritos mas adelante en esta seccidn.

10 . .z . . .
La comunalidad es la proporcidn de la varianza explicada por los factores comunes en una variable.
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Seleccion de la serie de referencia

El ciclo econdmico (de negocios o tasas de crecimiento) es un fendmeno econdémico no
observable de forma directa, lo cual plantea la necesidad de seleccionar una variable que mida
adecuadamente los movimientos de la actividad econdmica. Este es un paso crucial, porque los
indicadores compuestos seran calculados y evaluados en etapas sucesivas, en donde se toma
como base la serie de referencia que se elija.

Entre los procedimientos que se emplean para definir la variable de referencia, la literatura cita
dos posibilidades. La primera es seguir el método utilizado por la NBER, la OCDE y otras
instituciones que consiste en seleccionar una Unica variable como serie de referencia.

La segunda alternativa sugiere construir un indice de referencia, para ello se utiliza la
metodologia propuesta por Stock y Watson (1992), quienes proponen medir el “estado de la
economia” partiendo de la premisa de que los comovimientos entre series de tiempo que
describen distintos sectores de la economia pueden ser capturados por una variable implicita no
observable. Lo anterior va de la mano con el supuesto de que la variable no observable es
comun a las distintas series macroecondmicas y da lugar a un modelo probabilistico donde la
serie de referencia es en si un indice que sintetiza informacidn de otras variables.

En este documento se optd por la primera alternativa descrita y en particular se decidié utilizar
como se menciona en la introduccién el IMAE con servicios de transformacién como la variable
para aproximar el “estado de la economia”.

Elaboracion de la base de datos

El Business Cycle Indicator Handbook (2001) elaborado por el Departamento del Comercio de
Estados Unidos sugiere una lista de recomendaciones que las series deben de cumplir para que
sean consideradas en formar parte de la base de datos. Los principios evaluados fueron los
siguientes:

i) Importancia _econdmica: la clasificacion de los indicadores es un resultado de la
sincronizaciéon entre la variable y el ciclo econdmico, pero esta clasificacion debe ser
racional y coherente con lo que dicta la teoria econémica.

ii)  Representatividad: las series que finalmente forman parte de cada indicador deben
representar a los diferentes sectores que componen la economia.

iii)  Ajuste a criterios estadisticos: en esta caracteristica es importante sefialar que los
datos no solo tienen que ser procesados adecuadamente, deben de cumplir los
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requisitos estadisticos como el muestreo aleatorio o representatividad de la muestra,
sino ademads deben ser generados por fuentes confiables.

Frecuencia y longitud: para efectos de este trabajo, los datos deben estar disponibles
de forma mensual a partir de enero 1996.

v) Series oportunas y no _sujetas a_revisiones: para continuar la actualizacion del
indicador compuesto mes a mes, los datos deben publicarse de forma oportuna.

=

vi)  Cronologia coherente: cada una de las series individuales debe ser clasificada como
rezagada, coincidente o adelantada en relacion con la serie de referencia.

vii)  Suavidad: es preferible que las series que conformen la base de datos no muestren un
comportamiento erratico o estacional.

viii) Conformidad: un aspecto central es que la serie se adapte bien al ciclo econémico,
una forma de medir esta conformidad es mediante la correlacién entre la serie y la
serie de referencia.

Tratamiento y evaluacidn de las series de tiempo

Luego de seleccionar las variables que serian considerados en el andlisis para obtener los
indicadores, cada una de las series fue tratada por aparte con el fin de eliminar el componente
estacional, los posibles valores atipicos (“outliers”), tendencia y los componentes irregulares.

Ajustes por estacionalidad

Para efectuar el ajuste estacional se siguen las recomendaciones del Sistema Estadistico
Europeo, el cual sugiere darle un tratamiento individual a cada serie, para cumplir con dicha
recomendacion se emplearon técnicas de series de tiempo para obtener series
desestacionalizadas. El ajuste estacional se hace sobre los niveles de las series. Una vez
eliminado el componente estacional las series se transforman en logaritmos.

Extraccidon del componente ciclico

El siguiente paso consistid en estimar las series de tendencia para luego estimar el ciclo. Al
respecto existen varios métodos recomendados en la literatura empirica con el fin de separar el
componente ciclico y la tendencia de una serie de tiempo, en particular, en este documento se
selecciond el filtro Hodrick y Prescott (1980).
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Esta técnica descompone una serie de tiempo en dos componentes, uno de tendencia y otro
ciclico. El ajuste de sensibilidad de la tendencia a las fluctuaciones a corto plazo se obtiene con
la modificacién de un multiplicador A (ecuacién 1).

En este proceso, lo que se busca es hacer minimas las desviaciones de la tendencia, lo cual se
captura en el primer componente de la ecuacién (1). Lo anterior se lleva a cabo con el objetivo
de suavizar la serie para lo cual se impone una penalizacion por la variacidon en la segunda
diferencia de la tendencia como un criterio de suavidad que se puede observar en el segundo
componente de la ecuacion (1):

HP = ng}itn z(yt — ge)? +/12((gt+1 —90) — (Ge-1— gt—z))z (1
t=1 t=1

En la ecuacion anterior, las desviaciones de la serie con respecto a la tendencia, el ciclo es
representado por ¢; = y; — g; - Como se puede apreciar que entre mas grande sea el valor de
A, mayor serd la penalizacion ante variaciones de la tendencia. En el caso de series con
periodicidad mensual se suele utilizar A = 14 400. En el caso de Costa Rica, Segura y Vasquez
(2011) estimaron un A = 23 000 para series mensuales.

Una vez se estima la serie de tendencia, el ciclo se obtiene como la diferencia entre la serie de
tendencia y la serie desestacionalizada.

Analisis del comportamiento ciclico de la serie

Este paso consistié en un examen grafico del comportamiento de cada serie, en busca de series
gue no presentaran un ciclo bien definido. En particular esta etapa de valoracion previa
permitid identificar series cuyo comportamiento podria afectar la eficacia y la precisién de los
indicadores compuestos finales.

Analisis de correlacion entre cada serie y la serie de referencia
Luego del analisis por inspeccidn de los ciclos de las series, y excluidos aquellos considerados
como no relevantes, se lleva a cabo un analisis de correlacidén cruzada y se identifican los puntos

de giro de los ciclos de cada una de las variables.

Las correlaciones cruzadas entre cada serie y la serie de referencia se calcularon como una
medida de la relacidn lineal entre las variables, de acuerdo con la siguiente férmula:
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Cov (Z1t, Zi(t—k))
\/ Var (z;)Var (z,¢)

p1i(k) = (2)

Para i=1,..., N y k. Donde i es el nUmero de variables y k el nimero de adelantos y rezagos. Con
este analisis fue posible obtener tanto las correlaciones cruzadas contemporaneas, asi como el
periodo en el que ocurrié la maxima correlacién cruzada entre cada variable y la serie de
referencia. Lo anterior permite clasificar de forma previa a cada variable: si la maxima
correlacién cruzada entre cada variable y la serie de referencia se encuentra en k> 2 la serie se
clasifica como que adelantada, si se comprueba para k <-2 esta se clasifica como rezagada, y la
serie se clasifica como coincidente si la mdxima correlacién cruzada entre esta serie y la de
referencia se encuentra entre -2 <k < 2.

Ademas de examinar cuando ocurre la correlacidon cruzada maxima, se analiza su magnitud, ya
que es deseable incluir series que presentan una correlacién con la serie de referencia
relativamente fuerte, se decidié aplicar la siguiente regla a los datos como un filtro para que la
serie se incluya en la base de datos: si la correlacion cruzada maxima (p;,4x) €s inferior a 0,4 en
valor absoluto, es decir, |pmax] < 0,4, entonces la serie se elimina de la base de datos y no se
considera en el analisis.

Como resultado de este paso se obtiene una clasificacion de las series de datos en adelantadas,
rezagadas y coincidentes segun la mdaxima correlacidon cruzada. Posterior a esto se deben de
estudiar los puntos de giro.

Analisis de puntos de giro

El método utilizado para la deteccion de puntos de giro sigue el procedimiento de Bry y Boschan
(1971). Este método normalmente se inicia con una media mévil para eliminar la tendencia, sin
embargo, como en etapas anteriores se filtraron las series, este paso se omite.

Luego, se estima la curva de Spencer mediante la aplicacion de una media moévil, del mismo
nombre. El inicio de la serie y los puntos finales se extienden bajo el supuesto de que la tasa de
crecimiento de las primeras cuatro y de las ultimas cuatro observaciones es constante en,
respectivamente, los siete periodos anteriores y los siete subsiguientes.

El siguiente paso consiste en detectar valores atipicos y reemplazarlos con sus equivalentes en
la curva de Spencer. La media mévil de Spencer se aplica de nuevo, pero en la serie que tiene el
valor atipico corregido. Lo anterior da lugar a una curva de Spencer que no presenta los valores
atipicos. A continuacion, como las series son mensuales, se aplica una media moévil (MA)
centrada 2*12 y se estima una curva para el "primer ciclo". Asi, se calcula un "primer conjunto"
de puntos de giro y los puntos que corresponden al " primer conjunto " se identifican en la
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curva de Spencer. Cabe mencionar que la busqueda de los puntos de giro se realiza en el rango
[t-5, t+5], donde t es un punto que pertenece al llamado "primer conjunto".

La longitud minima de una fase se encuentra en 1,25 * 12 periodos (equivalente a 15 meses). La
siguiente estimacidn que es conveniente realizar es la del rezago mensual minimo para el cual el
promedio de las desviaciones absolutas de crecimiento en el ciclo es mayor que el promedio de
las desviaciones absolutas de crecimiento en el componente irregular.

Una vez obtenida la longitud de los Meses de Dominancia Ciclica (MDC)", se filtra la serie sin
valores atipicos a través de un promedio mévil de precisamente esta longitud. Con esta serie se
puede obtener un "segundo conjunto" de puntos de giro que corresponden a los de la curva. En
este proceso se impone, nuevamente, una duracion minima de las fases de 1,25 * 12. Por
ultimo, el "tercer conjunto"” de puntos de giro se calcula eliminando los puntos situados en las
primeros seis y las Ultimas seis observaciones; esta vez se impone una longitud minima de fase
de cinco observaciones.

Finalmente, se lleva a cabo la comparacion entre los puntos de giro de cada serie individual con
los que se encuentran en la serie de referencia. Ademas, las medidas de duracién, como la
media o la mediana de adelanto o rezago en los picos y valles ciclicos, se calculan con el fin de
describir mejor los comovimientos y la relacién entre las series.

Construccidn del Indicador Compuesto Final

Los lineamientos de la OCDE para la construccién de indicadores compuestos se basan en el
enfoque del ciclo de crecimiento, el cual define un ciclo econédmico como una desviacién de la
tendencia de crecimiento a largo plazo, en lugar de definirlo como una disminucidon o aumento
en términos absolutos de la actividad econdmica agregada.

Bajo el supuesto de que el indicador final estarda conformado por N series de tiempo con n
observaciones cada una, definidas como X;, donde i =1,..N, el calculo del indicador
adelantado preliminar se obtiene a través de los siguientes pasos:

Estandarizacion de Y;
A pesar de que se trabaja con los ciclos de las series clasificadas como adelantadas y en su

mayoria estos se derivan de series cuyos niveles son expresados en numeros indices, es
necesario estandarizar. La estandarizacidn de cada serie se logra luego de restarle a cada una su

11 . P s . . . .

Se refiere al numero minimo de meses que el componente de tendencia ciclo requiere para dominar el
componente irregular de una serie de tiempo.
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media, dividirla entre su promedio de desviaciones absolutas y sumarle 100, de acuerdo con la
siguiente formula:
Cti—C,

Sei = muoo, para t =1,..,n (3)

Parai = 1,...N y n periodos, donde C, representa el valor medio de cada serie.
Agregacion de los indicadores
Con el fin de agregar los componentes del indicador, se calculan las tasas de crecimiento

promedio entre dos periodos consecutivos, con la utilizacién de las series estandarizadas que
formaran parte del indicador, condicionadas a que el valor inicial sea igual a (I; = 1); es decir:

N
Di=15ti Ot—1,i
N
i=1St-1,i 0t—1,i

I, = li_qparat=2,..,n (4)

Donde & ; equivale a uno si S ; estd disponible, y a cero en otro caso.

Estandarizacion del indicador final

Este es el paso final y consiste en estandarizar el indicador agregado para que fluctie alrededor de
100. Lo anterior se logra al restarle a I; su media, luego dividir el resultado entre el promedio de
desviaciones absolutas de I; y finalmente sumarle 100, como se describe en la siguiente formula:

I—-T
ICt = —
[I¢—I|

+100 parat =1,...,n (5)

Datos utilizados

En esta seccidn se lleva a cabo una descripcidon de los datos utilizados. En el andlisis, la
informacién que se toma en cuenta se ve definida por dos aspectos relevantes los cuales han
sido mencionados con antelacion: i) la disponibilidad para un periodo suficiente, y ii) el hecho de
gue todas las series seleccionadas deben tener significancia econémica.

El trabajo se desarrolla sobre la base de cifras mensuales con el fin de aprovechar la produccién
estadistica que lleva a cabo el Departamento de Estadistica Macroecondmica del Banco Central
de Costa Rica. Ademas, el analisis busca que las series candidatas a formar parte del indicador
compuesto representen distintos sectores de la economia. En linea con lo anterior, se cuenta
con indicadores monetarios, del mercado laboral, del sector real (principalmente la informacién
gue se utiliza para la construccion del IMAE), variables del sector externo (precios
internacionales, actividad econémica de los socios comerciales y datos del comercio exterior),
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indices de precios (al consumidor, de los servicios y los precios al productor industrial) y un
grupo de otras variables relevantes.

Tabla 1.

Agrupaciéon y numero de datos para la construccidn de los indicadores compuestos12

Grupo Cantidad de variables
1. Variables monetarias 9
2. Variables del sector real 199
3. Mercado laboral 2
4. indices de precios 15
5. Sector externo 36
6. Sector fiscal 3
7. Otros indicadores 5

Fuente: elaboracion propia.

Otro aspecto importante tiene que ver con el nivel de detalle de la informacién, principalmente
con las actividades del sector real cuyo nivel de agregacidon puede llegar a proporcionar
informacidén por producto. Tres niveles de agregacién se utilizan, que de forma general incluyen
la informacién de los grupos 1 al 6 con combinaciones de informacién detallada del IMAE por
subgrupos. Asi por ejemplo, el nivel de agregacion 1 (en adelante nivagl) combina datos de los
agregados monetarios, mercado laboral, indices de precios y algunos indicadores del sector
externo con datos de las industrias que componen el IMAE por actividad productiva.
Adicionalmente, en la construccién del indicador se usan dos niveles de agregacién adicionales:
nivel de agregacién 2 (nivag2) y el nivel de agregacién 3 (nivag3). El nivel de agregacion 2
contiene informacidn desagregada de las industrias que componen el IMAE y el nivag3
incorpora informacidon mas detallada, en algunos casos a nivel de producto y en otros casos
indicadores de cantidad como lo es el caso del turismo, actividad sobre la cual se dispone el
numero de turistas que ingresan al pais de forma mensual.

En total se dispone de una base de 270 series con periodicidad mensual. Con el fin de usar la
mayoria de informacién disponible y garantizar la evaluacién de informacidon de distintos
sectores se decide iniciar el analisis a partir de enero de 1996. Con esto la base se reduce a 90
variables, cada una con informacion completa para el periodo de estudio.

La construccion de un indicador compuesto requiere que la informacion base utilizada sea en
términos reales, por lo que los datos del sector monetario se emplean en términos reales
deflactados con el IPC.

12 . .z . . . , .
No se dispone de una desagregacion de las exportaciones e importaciones por producto en términos reales.
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Resultados obtenidos

Como se citd en secciones previas, la variable de referencia seleccionada fue el IMAE, el ciclo de
esta variable se obtuvo mediante la estimacion de las desviaciones ciclicas con respecto a la
trayectoria a largo plazo.

Como primer resultado se obtiene la siguiente cronologia del ciclo de crecimiento del IMAE™.

Tabla 2.

Cronologia del ciclo del IMAE

Tipo Fecha
1 Valle Ago. 1997
2 Pico Mar. 1999
3 Valle Set. 2001
4 Pico Feb. 2003
5 Valle Set. 2004
6 Pico Jun. 2007
7 Valle Ene. 2009
8 Pico Abr. 2010
9 Valle Nov. 2010
10 Pico Mar. 2012
11 Valle Oct. 2012

Fuente: elaboracion propia.

La estimacion de las distintas versiones de los indicadores se llevd en tres etapas para facilitar su
comparacion. En la primera etapa se consideraron todas las variables clasificadas como nivel de
agregacidon 1 y se impusieron a priori dos criterios de seleccidn: el primero que las variables
seleccionadas solamente fueran adelantadas respecto a los movimientos ciclicos de la variable
de referencia y en segundo lugar que el coeficiente de correlacién de los ciclos entre las
variables fuera superior a 0,4.

Este primer ejercicio permitid identificar las siguientes variables como buenas candidatas para
proporcionar informacién adelantada en relacion con los puntos de giro de la actividad
econdmica: indice mensual de Agricultura, silvicultura y pesca, empleo sin cuenta propia, tipo
de cambio nominal, IMAE de El Salvador, indicadores compuestos lideres de Estados Unidos y la
Eurozona, ingresos tributarios en términos reales y los indices de precios de los siguientes
grupos del IPC: comidas y bebidas fuera del hogar, prendas de vestir y calzado, articulos para la
vivienda y servicio doméstico, entretenimiento y cultura. Una vez normalizadas y agregadas de
forma ponderada en un solo indicador. Su comportamiento se describe en la figura 1.

B Estos resultados pueden variar con respecto a los obtenidos en Chaverri (2011) por el método utilizado.
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Figura 1. Ciclo del IMAE e indicador compuesto adelantado 1,
Fuente: elaboracidn propia.

Los valores por encima de la linea de 100 y que se incrementan indican que la actividad
econdmica se encuentra en una fase de expansidon, mientras valores por encima de 100, pero
gue disminuyen sugieren que la economia se encuentra en una fase de desaceleracion.
Adicionalmente, valores menores a 100 y que disminuyen son indicativos de una contraccién y
valores menores a 100 pero que se incrementan son indicativos de una recuperacién.

Este primer indicador registré un adelanto medio de 13 meses y una correlaciéon con respecto al
ciclo del IMAE de 0,73. Cuando se agrega la informacidn, el indicador compuesto Unicamente
registra un punto de giro perdido con respecto a los que se encuentran en la variable de referencia y
cuatro puntos extra en el indicador que no estan originalmente en la serie del ciclo del IMAE.

14 , . . .
La linea negra horizontal corresponde a la tendencia a largo plazo que se define sobre el valor de 100.
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Tabla 3.

Cronologia del indicador compuesto adelantado 1

Puntos de giro Tipo Fecha Relacidn con ciclo del IMAE
1 Valle Jul. 1996 Adelanta 13 meses ago. 1997
2 Valle Ago. 1998 Extra
3 Pico Feb. 1998 Adelanta 13 meses mar. 1999
4 Pico Ene. 2000 Extra
5 Valle Ago. 2001 Adelanta 1 mes set. 2001
6 Pico Ene. 2002 Adelanta 13 meses feb. 2003
7 Valle Jul. 2003 Adelanta 14 meses set. 2004
8 Valle Ago. 2006 Extra
9 Pico Mar. 2006 Adelanta 15 meses jun. 2007
10 Pico Feb. 2008 Extra
11 Valle Ene. 2009 Perdido
12 Pico Feb. 2010 Adelanta 2 meses abr. 2001
13 Valle Ago. 2009 Adelanta 15 meses nov. 2010
14 Pico Feb. 2012 Adelanta 1 mes mar. 2012
15 Valle Ago. 2011 Adelanta 14 meses oct. 2012

Fuente: elaboracion propia.

El segundo ejercicio consistié en utilizar la informacidn con un nivel de agregacion 2, es decir, se
incluia informacidn con un nivel de detalle segin la clasificacién industrial internacional
uniforme CIIU a dos digitos. Con esto se evita usar los indices globales de las industrias y se
obtiene una mejora al emplear informacion mds puntual que en el caso previo.

Como resultado de esta modificacion, en la informacion base se puede identificar que el indice
mensual de Exportables, Otros Agropecuarios, el indicador de Manufactura del régimen
definitivo, el indice de Muelles y Puertos, el indice de Autos de Alquiler, Empleo sin Cuenta
propia, la tasa Libor a 6 meses, el Indicador Compuesto lider de EUA y de la Eurozona, los
ingresos tributarios en términos reales y los indices de precios de los siguientes grupos del IPC:
i)comidas y bebidas fuera del hogar, ii) prendas de vestir y calzado, iii) articulos para la vivienda
y servicio doméstico, vy iv) entretenimiento y cultura conforman el grupo de variables que
brinda informacién oportuna acerca de los cambios en la actividad econdmica. Como se puede
apreciar algunas de estas series coinciden con las del caso previo.
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Figura 2. Ciclo del IMAE e indicador compuesto adelantado 2.
Fuente: elaboracién propia.

Este segundo indicador registré6 una mediana de los adelantos de 12 meses y una correlacion
con respecto al ciclo del IMAE de 0,83. El analisis de la cronologia con respecto al ciclo de
referencia permite identificar un punto de giro perdido; cuatro giros adicionales y dos que
coinciden con dos puntos de giro del IMAE.

Tabla 4.

Cronologia del indicador compuesto adelantado 2
Puntos de giro Tipo Fecha Relacidn con ciclo del IMAE

1 Valle 1996.8 Adelanta 12 meses ago. 1997
2 Valle 1998.8 Extra

3 Pico 1998.3 Adelanta 12 meses mar. 1999
4 Pico 2000.2 Extra

5 Valle 2001.9 Coincide con set. 2001

6 Pico 2002.2 Adelanta 12 meses feb. 2003
7 Valle 2003.8 Adelanta 13 meses set. 2004
8 Pico 2005.3 Extra

9 Valle 2005.8 Extra

10 Pico 2007.3 Adelanta 3 meses jun. 2007
11 Valle 2009.1 Perdido

12 Pico 2010.3 Adelanta 1 mes abr. 2010

13 Valle 2009.8 Adelanta 15 meses nov. 2010
14 Pico 2012.3 Coincide con mar. 2010

15 Valle 2011.9 Adelanta 13 meses oct. 2012

Fuente: elaboracion propia.
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Finalmente, el tercer ejercicio consistid en utilizar un nivel de detalle mas profundo en la
informacién basica, principalmente de la industria manufacturera. Esta vez en lugar de usar

datos a nivel de ClIU a dos digitos se emplea informacion a nivel de productos segun la
Clasificacion Central de Productos (CCP).

Al igual que en los ejercicios previos, algunas series se repiten dentro de las elegidas para
formar parte del indicador final. Tal es el caso de indicadores compuestos lideres de Estados
Unidos y la Eurozona, los ingresos tributarios en términos reales y los indices de precios del IPC:
comidas y bebidas fuera del hogar, prendas de vestir y calzado, articulos para la vivienda y
servicio doméstico, entretenimiento y cultura y otras ingresan, como por ejemplo: produccidn
de cacao, produccién de pifia, produccién de leche, electricidad industrial menor (medida en
MWH), total de turistas que ingresan al pais, el de total de toneladas movilizadas por los

puertos (exportaciones e importaciones) y las exportaciones movilizadas por todos los muelles y
puertos.
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Figura 3. Ciclo del IMAE e indicador compuesto adelantado 3.
Fuente: elaboracion propia

No obstante, en este caso del indicador compuesto adelantado, la mediana del adelanto es de
12 meses con una correlacion de 0,75. Esta tercera variante en la construccién del indicador
compuesto sugiere preliminarmente un pico en la actividad econdmica durante enero de 2013.
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Tabla 5.

Cronologia del indicador compuesto adelanto 3.

Puntos de giro Tipo Fecha Relacidn con ciclo del IMAE
1 Valle Ago. 1996 Adelanta 12 meses ago. 1997
2 Pico Mar. 1998 Adelanta 12 meses mar. 1999
3 Pico Ene. 2001 Extra
4 Valle Ago. 2000 Adelanta 13 meses set. 2001
5 Valle Set. 2002 Extra
6 Pico Mar. 2003 Rezagado 1 mes feb.2003
7 Valle Set. 2004 Coincide con set. 2004
8 Pico Mar. 2007 Adelanta 3 meses jun. 2007
9 Valle Ene. 2009 Perdido
10 Pico Mar. 2010 Adelanta 1 mes abr. 2010
11 Valle Ago. 2009 Adelanta 15 meses nov. 20101
12 Pico Mar. 2012 Perdido
13 Valle Ago. 2011 Adelanta 14 meses oct. 2012
14 Pico Ene. 2013 Preliminar

Fuente: elaboracion propia

Conclusiones

En este documento de investigacion se describio el proceso de elaboracidon de una serie de
indices compuestos adelantados con periodicidad mensual con el fin de identificar posibles
puntos de giro de la actividad econdmica costarricense. Para ello se han elaborado tres
versiones del indicador, en donde se tiene como diferencia el tipo de informacién y el nivel de
detalle utilizado en cada uno.

Inicialmente se analizaron 270 variables, las cuales contienen informacion del sector monetario,
real, mercado laboral, indices de precios, indicadores del sector externo y variables del sector
fiscal. Una vez que la muestra se ajusta para tener series con informaciéon completa se dispone
de una base de datos de 90 variables con informacién a partir de enero 1996.

La informacidon del sector real se desagrega en tres niveles, en el cual se pasa de una
clasificacién por industrias a dos digitos, segun la clasificacion ClIU, a una desagregacion a nivel
de productos para el sector agropecuario e industrial.

Con lo anterior se logro identificar una serie de variables que aportan informacion adelantada
con respecto a los puntos de giro de la actividad econdmica. Tal es el caso del empleo sin cuenta
propia (6 meses), tasa Libor a 6 meses (7,9 meses), indicador compuesto lider de EUA (5,7
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meses), indicador compuesto lider de la Eurozona (7,1 meses), IPC comidas y bebidas
alcohdlicas (8,3 meses), IPC prendas de vestir y calzado (6,3 meses), IPC articulos para la
vivienda y servicio doméstico (6,4 meses), IPC entretenimiento y cultura (10,6 meses) y los
ingresos tributarios en términos reales (5,0 meses).

Al combinar las variables anteriores se construyeron tres indicadores adelantados con variables
cuyo ciclo tuvieran una correlacién en valor absoluto mayor a 0,4 con respecto al ciclo de la
variable de referencia. El adelanto promedio de los indicadores lideres es de 10 meses para el
caso del nivel de agregacion 1; 8,1 meses para el nivel de agregacién 2, mientras el indicador del
nivel de agregacion 3 tiene un adelanto promedio de 7,7 meses.

El estudio recomienda la construccién y seguimiento del indicador compuesto adelantado 2 por
dos motivos: i) es el indicador cuya correlaciéon con el IMAE es mayor, y ii) evita el uso de
indicadores ponderados que ya son parte del IMAE como en el caso del nivel de agregacién 1 o
muy detallados como el caso del nivel de agregacion 3.

Para finalizar, es importante recalcar que conforme la economia va experimentando
transformaciones en su sistema productivo, es posible que la relacién ciclica entre algunos
indicadores cambie. Por lo tanto, la revisidn de los indicadores y sus componentes es un trabajo
continuo y debe realizarse periédicamente.
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