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Resumen

En este estudio se propone una metodologia para el calculo de un indicador Lider de la actividad
econdmica de Bolivia, para este propdsito inicialmente se revisa las metodologias empleadas en el
calculo del indicador Lider en los paises de la regién y evaltia la pertinencia de las mismas para el
caso boliviano, junto con su robustez y capacidad predictiva. Este analisis se inicia con muchas
series candidatas a indicadores lideres, divididas en cinco grupos: (1) desempefio econémico por el
lado de la demanda y oferta, (2) comercio exterior, (3) mercados financieros, (4) precios y salarios,
y (5) encuestas de expectativas. En cada grupo se identifican los indicadores con las mejores
cualidades estadisticas y teoéricas, definidas como aquellas que alcanzan la correlacién maxima con
un indicador de referencia para un horizonte de tiempo comprendido entre cero y doce meses de
anticipacion. Posteriormente, se buscard a través de los diversos indicadores seleccionados
construir un indicador sintético que permita anticipar el comportamiento econdémico de corto plazo

del indicador de referencia.

Clasificacion JEL: E01, E27, C13.
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Introduccion

Dado el contexto econdmico nacional e internacional, el cual puede verse afectado por choques
externos e internos, recesiones, inestabilidad politica o crisis de cualquier indole, los agentes
econdmicos exigen informacion referida a periodos de tiempo cada vez mas inmediatos e incluso

anticipados para la toma de decisiones.

De este modo, es pertinente contar con herramientas las cuales permitan prever la evolucién futura
de la actividad econdmica y, ademas, logren advertir cambios relevantes en la coyuntura econémica
actual. La finalidad de dichas herramientas es la de crear sistemas de alerta temprana las cuales
anticipen cambios en variables econdmicas y sirvan como insumos en la generacién de proyecciones

de corto plazo y analisis econémico.

Una de las herramientas la cual puede cumplir los objetivos mencionados, es el Indicador Lider
Compuesto el cual esta disefiado para proveer sefiales anticipadas de los puntos de giro entre las
expansiones y recesiones que se presentan en la actividad econdmica. En este sentido, el objetivo
del siguiente estudio es el de proponer una metodologia para el calculo de un Indicador Lider de la
actividad econdmica de Bolivia identificando indicadores los cuales posean las mejores cualidades
estadisticas y tedricas respecto al ciclo de un indicador de referencia para un horizonte de tiempo

anticipado menor a doce meses.

El presente documento esta dividido en siete secciones. La primera seccién hace una revision de la
literatura donde se presenta estudios similares que fueron desarrollados en paises de la region. La
segunda seccion presenta el marco teodrico del documento donde se hace referencia a los ciclos
econdmicos, revision de las diversas metodologias para el calculo de indicadores lideres
compuestos y se presenta la metodologia utilizada para el calculo del indicador. Posteriormente, la
tercera seccion realiza la descripcién de los datos empleados en el documento. La cuarta seccién
analiza el ciclo de referencia de la actividad econémica boliviana. Subsiguientemente, la quinta
seccidn presenta las variables que tienen las propiedades de indicadores lideres. La sexta parte
presenta el indicador lider compuesto. Por ultimo, la séptima parte presenta las conclusiones y

recomendaciones del documento.



L. Revision de Literatura

Como explica Marcillo (2013) la construccién de indicadores lideres empiezan con el trabajo de
Burns y Mitchell (1946), el cual consiste en identificar series de tiempo que posean un
comportamiento similar respecto a un ciclo de referencia identificando puntos de giro
contemporaneos para las series coincidentes y adelantados para las series lideres, posteriormente
las series seleccionadas como lideres o coincidentes son estandarizadas y promediadas para
obtener un indicador del comportamiento de la economia actual y adelantado. Del trabajo de Burns
y Mitchell se desprende el trabajo clasico del National Bureau Economic Research (NBER), que
consiste en una metodologia heuristica basada en estadisticas descriptivas y deteccién de puntos de
giro. El principal punto de andlisis es estudiar el comportamiento de un gran nimero de series con
respecto a una serie de referencia y construir indices compuestos agregando las series que tienen
similar comportamiento a la serie de referencia, por lo general la serie de referencia es el PIB y en
otros casos el producto de un determinado sector econémico. Con base en el analisis de las
estadisticas descriptivas y los puntos de cambio, las series son clasificadas como lideres,
coincidentes y rezagadas, posteriormente las series que pertenecen a cada categoria se agregan en

un indice compuesto.

Para paises de la regidon latinoamericana, se pueden mencionar trabajos como el de Pedersen
(2009), elaboré un indicador compuesto adelantado al ciclo del Indice Mensual de Actividad
Econémica (IMACEC). El indicador usa variables relacionadas a los sectores de demanda interna,
comercio exterior y mercados financieros y adelanta al ciclo del IMACEC en dos meses promedio

con una correlacion del 67%.

Fossati y Moreda (2009) elaboraron un Indicador Lider para la Produccion Industrial de Uruguay,
compuesto por dos variables asociadas al contexto internacional (indice de produccion industrial de
Estados Unidos y precio spot internacional de exportacién de ganado en pie) y dos asociadas al
contexto regional (indice de produccién industrial argentina y tipo de cambio real efectivo regional
de Uruguay con Argentina y Brasil). El indicador adelanta, en promedio, en un trimestre los puntos
de giro del ciclo del Indice de Volumen Fisico de la produccién industrial uruguaya con una

correlacion del 63%.

Marcillo (2013) quien estim6 el ciclo del PIB de Colombia e identificé puntos de giro comparandolo

con ciclos de distintas series econdémicas. El estudio elaboré un indicador lider el cual estuvo



compuesto por 14 variables del sector real y monetario. El adelanto respecto a la variable de

referencia es de 9 meses con una correlacién del 68%.

Por ultimo, Erraez (2014) elaboré un Indicador Lider para el PIB de Ecuador con un adelanto de seis
meses y una correlacion de 88% con relacion al ciclo de la variable de referencia. El indicador esta
compuesto por cinco variables: Importaciones de Materias Primas Industriales, Importaciones de
Bienes de Consumo Duradero, Depoésitos a la Vista, Produccién de Petréleo e indice de Precios de

Alimentos y Bebidas.
II. Definicion tedrica y metodologica

La definicién formal de ciclos econémicos se los debe a los destacados economistas estadounidenses
Arthur Burns y Wesley Mitchell, que gracias a su trabajo Measuring Business Cycles publicado en
1946 por el NBER se da los lineamientos principales para los estudios posteriores sobre ciclos

econOmicos.

Por tanto, un ciclo econémico consiste de expansiones que ocurren en aproximadamente el mismo
tiempo seguido por recesiones generales de manera similar, contracciones, y recuperaciones que se

funden en la fase de expansion del ciclo siguiente.

Caracterizando el ciclo econémico, el punto mas bajo de la contracciéon se la denomina valle y el
punto mas alto de la expansion se denomina pico. Estos puntos por lo general se utilizan para
identificar el ciclo econémico. Asimismo, los picos de un ciclo econémico marcan el fin del periodo
de expansion y el inicio del periodo de desaceleracidn, asimismo, los valles marcan el fin del periodo

de contraccion y el comienzo de un periodo de recuperacion.

Las expansiones econémicas por lo regular tienden a ser mas largas que las contracciones, por esta
razén la tendencia de crecimiento tiende a ser creciente en el tiempo y, esta es la principal

preocupacién de los hacedores de politica econémica.

Por otro lado, para la corriente del keynesianismo, los ciclos econémicos son inevitables pues son el
resultado del cambio ciclico en la eficiencia marginal del capital, pero mediante ciertas medidas,
como el incremento del gasto publico, se puede suavizar y aminorar sus costos econémicos en el

conjunto de la poblacion (Keynes, 1936).

II.1. Definicion tedrica de ciclos econémicos



I1.1.1. Fases del ciclo econémico

Respecto a las fases del ciclo, se pueden definir cuatro: desaceleracién, recesion, recuperaciéon y
expansion. La secuencia medida entre dos picos se denomina ciclo econédmico. Asimismo, los picos y
valles también suelen conocerse como puntos de giro y definen los periodos de tiempo del ciclo

(Grafico 1).

Grafico 1: Caracteristicas del ciclo econémico
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FUENTE: Elaboracion de los autores

La duracion del ciclo va de un pico a otro pico, misma es muy dificil de medir en la practica debido a
que estas oscilaciones estan sujetas a diferentes shocks que ocasionan un cambio en cualquier
instante del periodo del ciclo, asi como también influyen en su recurrencia. La duracién de un ciclo
es una caracteristica importante y definira el rasgo de un ciclo. De acuerdo a su persistencia, los

ciclos se pueden clasificar en:

a. Ciclos Econdémicos de Onda Larga o llamados también Ciclos de Kondratiev que tienen un
duracién entre 50 o 60 afios.
b. Los Ciclos Medios o de Juglar que comprenden en promedio un periodo de 8 afios y medio.

c. Los ciclos Cortos o de Kitchin con una duraciéon promedio de 40 meses.



Ademas de la duracion, la definicion de ciclos econémicos reconoce otras dos caracteristicas
importantes como lo son la amplitud y alcance del ciclo. Respecto al primero, se refiere a que las
expansiones y contracciones reflejan un aumento absoluto y una caida absoluta en la actividad
econdmica agregada. En cambio, el alcance del ciclo es la duracién de la contraccidn en un periodo

de tiempo.

I1.1.2. Ciclo de crecimiento econémico

El ciclo de crecimiento econdémico estd constituido por movimientos de la actividad econémica
agregada, definidos por desviaciones de la variable (generalmente el producto de una economia) de

su tendencia de largo plazo.

El analisis del ciclo de crecimiento, consiste en el estudio de la tasa de crecimiento de la serie que se
dan en el corto plazo con respecto a la tasa de crecimiento de la tendencia. Por lo tanto, este analisis
depende en gran medida de cdmo y en qué periodo la tendencia esta ajustada. Por esta razon la

tendencia varia en gran medida y existen varios métodos para calcularla.

Un fuerte crecimiento en el lado de la oferta puede reducir la duracién de las recesiones (visto como
disminucién de la demanda agregada), pero, una expansion estable de la demanda puede generar un

crecimiento mas rapido (Moore, 1983).

Una vez calculado el ciclo, la deteccion de los puntos de giro debe ser considera como un
seguimiento del movimiento ciclico. El lugar de centrarse en un solo punto de giro, es considerar
que un movimiento primero se materializa en un pico de la tasa de crecimiento, cuando se
intensifica la caida, las tasa de crecimiento disminuira por debajo de la tasa de crecimiento
tendencial y, finalmente, si realmente estd empeorando, la tasa de crecimiento es negativa,

provocando una recesion (Ferrera & Anas, 2003).

I1.1.2. Importancia de los ciclos econémicos

Conocer los movimientos de los ciclos econémicos es trascendental para los hacedores de politica
econdémica, debido a que brinda informacién valiosa para poder actuar antes de que suceda
determinado evento. En palabras de Okun, para juzgar sobre el vigor de una economia en expansion
o recesion es importante la medicién del ciclo econémico, instituyéndose éste en un instrumento

efectivo para la formulacion de las politicas econémicas.

I1.1.3. Ciclos econémicos y los indicadores ciclicos



Se han elaborado una serie de metodologias para la descomposicién de las series temporales que
han mejorado el andlisis de los componentes ciclicos. En ese sentido, se destaca que el concepto de
ciclo econémico justifica el uso de indicadores ciclicos que refleja el movimiento de muchos
indicadores econémicos al mismo tiempo, los cuales al ser agregado en un indice compuesto,
reflejan el comovimiento entre estas variables econdémicas y lograr incorporar informaciéon

importante para la medicién y prediccion de los ciclos econémicos.

La fortaleza de la construcciéon de indicadores compuestos se basa en que suaviza y disminuye los
errores de medicion y los movimientos idiosincraticos que se dan en los indicadores individuales.
Este tipo de indicadores permite el uso de indicadores cuantitativos y cualitativos; estos ultimos,
permite capturar informacién que solamente se obtiene por medio de encuestas de opinion, donde
se conoce los sentimientos y las percepciones de los agentes que coexisten en la actividad

econdémico.

De acuerdo a (Moore, 1983) los indicadores ciclicos se clasifican en:

Cuadro 1: Clasificaciéon de indicadores ciclicos

Indicadores coincidentes Indicadores adelantados Indicadores rezagados
Compuesto por variables que cambian de
direccién con anticipacion a los cambios
del ciclo econémico, por lo que son de gran
importancia en la prediccién a corto plazo
del comportamiento de los ciclos
econdmicos.

Se construye con variables que cambian
con cierto rezago respecto del ciclo
econdmico y sirven para confirmar los
movimientos de los indicadores
adelantados.

Definen el ciclo econémico ya que miden la
actividad econdmica agregada en sincronia
con el estado actual de la economia.

FUENTE: Elaboracion de los autores

La presente investigacion se concentra basicamente en los indicadores compuestos que anticipan a
los movimientos del ciclo econémico, esto debido a su importancia para los hacedores de politica
econdémica en la reaccién rapida, oportuna y eficiente ante los movimientos futuros del ciclo
econdémico. Por tanto, la siguiente secciéon se hara una revisiéon de las diferentes metodologias

utilizadas para tal efecto.

I1.2. Revision de metodologias

En esta seccion se realizard una breve descripciéon de las distintas maneras para identificar el
indicador anticipado para predecir el comportamiento del ciclo econdmico. Entre las mas aceptadas
internacionalmente tenemos: la metodologia del NBER, Redes Neuronales, Stock & Watson,

AUERBACH y finalmente el de la OECD.



Asimismo, de manera detallada se realizara la descripcién de la metodologia utilizada en la presente

investigacidn, asi como también sus ventajas y desventajas respecto a las metodologias existentes.

I1.2.1. NBER

Esta metodologia es una de las mas aceptadas a nivel internacional para el calculo de los ciclicos o
lideres elaborados por el National Bureau of Economic Research (NBER). Se basa en la
determinaciéon de un ciclo de referencial, el cual es obtenido mediante el establecimiento de los
puntos de giro que se presentan en los movimientos ciclicos de la actividad econdémica. La
identificacion de estos puntos de giro se realiza por medio de indicadores que representen en buena
medida el comportamiento que sigue el ciclo econémico en general, casi siempre, los indicadores
que se incluyen y se toman en cuenta, vienen relacionados con la produccidn, el nivel de empleo, las
ventas o los ingresos. Este ciclo de referencia es luego utilizado para comparar el comportamiento
ciclico de muchas variables econdmicas, para luego se pueda clasificar a las variables como lideres,

coincidentes o rezagadas.
En resumen, esta metodologia consiste en tres pasos:

a. Seleccion de variables, fase que se divide en dos pasos: eleccion de un indicador de
referencia, que idealmente deberia ser un indicador de actividad econémica agregada de la
actividad econdmica altamente relacionada con el PIB y, seleccion de las variables que
potencialmente constituirian el indicador compuesto.

b. Agregacion de las variables en un indicador sintético.

e Se computa la variacién mensual.

e La variacion de pondera de tal forma que incidan de forma inversa a su volatilidad
relativa.

e Los cambios porcentuales entran en el indice ajustados por sus respectivos
ponderadores.

¢ Finalmente, se suman las variaciones de cada una de las series.

1 m[t] = r[x]x[t]
_ Xe —Xe-1) _ v[x] :
x; = 200 X {X—t — Xt—l}' rlx] = o Zxﬁ rwlt] = Zmi[t] ()

! Por lo general, en los trabajos revisados se utiliza el PIB trimestral o el Indice de Produccién Industrial (IPI). Para el caso de Bolivia, el
ciclo de referencia es el Indice General de Actividad Econémica (IGAE).
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c. Validacion del indicador lider.

I1.2.2. Redes neuronales (Kapsoli Salinas & Bencich Aguilar, 2002)

Basicamente consiste en incorporar la caracteristica natural de acumulacién de informacién visual y
aprendizaje que poseen los seres vivos. Donde, un nimero determinado de células (neuronas) se

organizan a través de una red e interactilan hasta obtener una respuesta a determinados estimulos.

Esta idea fue formalizada por (McCulloch & Pitts, 1943) con modelos de 1 capa, luego se desarrolla
el modelo de Perceptron Multicapa gracias a los trabajos de (Rosenblatt, 1962). En el modelo puede

suceder que la relacion no sea directa entre Xj; e Y;, ademas no es necesario conocer las relaciones

entre las neuronas de entrada y las neuronas ocultas.

El modelo supone una relacion lineal entre un conjunto de J inputs X;; (neuronas de entrada) y una

variable de salida Y; con efectos no lineales. Luego, se minimiza mediante un algoritmo numérico

para estimar los valores de ay y bj.

K J 2

] T
1 .
Y, = g(z BiXjt); g(z) = Uten) Mming, g, SEC = Z Y —h Z arg Z BirXijt 3)
j=1 t=1 j=1

k=1

I1.2.3. Stock & Watson

Bajo la metodologia, existe un grupo X integradas de orden 1, que estidn relacionadas a las
condiciones generales de la economia. El modelo de variables X tiene dos componentes estocasticos;

el estado de la economia C y el componente u.
E(CelX1, -, Xe); Xie = Bie +ViCe + wir; @(L)ACe =8 + 1 Di(L)uge = &1 (4)

I1.2.4. AUERBACH

Estima una regresion por Minimos Cuadrados Ordinarios, para evaluar el ajuste entre el PBI y una
serie de variables rezagadas que componen el indicador lider. Ademads, incluye una variable
explicativa DF;, la cual representa la diferencia de dias laborales en el mes corriente respecto a 12

meses.

Y, = Z piXi: + DF; (5)
i



I11.2.5. OCDE

Bajo esta metodologia, primero se debe encontrar las variables que sirven como indicadores lideres
de acuerdo a los siguientes criterios; relevancia econémica, comportamiento ciclico y la mayor

frecuencia posible. Se realizard una descripcién mas detallada de la metodologia mas adelante.

Se utilizara para la presente investigacion la metodologia de la OECD debido a su aceptabilidad en
los diversos trabajos realizados tanto por la OECD, como para los paises latinoamericanos, ademas

por su sencillez, aplicacion practica e interpretacion sencilla.

Cuadro 2: Resumen metodolégico

Metodologia Caracteristicas Metodoldgicas Expresion

Se deben encontrar las variables que sirven como )
indicadores lideres de acuerdo a los siguientes criterios: -

1.0ECD -Relevancia Econémica I = Z W X 5 X €
-Comportamiento ciclico =1
-Mayor frecuencia posible

-Se computa la variacién mensual N Xe— Xy

-La variacion se pondera de tal forma que incidan de x; =200 x {X: + X:—1}

forma inversa a su volatilidad relativa m[t] = r[x]x[t]
2.NBER -Los cambios porcentuales entran en el indice ajustados [l N W= Z my[t]

por sus respectivos ponderadores v[x] \l ’

- Se suman las variaciones ajustadas de cada una de las rldd = ( k=T 1)

series [ FA

/ 1

El' modelo supone una relacion lineal entre un conjunto de |y _ QZ 6% glz) = M+e=)
[ . ¥ . \

] inputs Xjt (neuronas de entrada) y una variable de salida )

3.REDES NEURONALES Yt con efectos no lineales.

i=1 .
, o (v (S |
Finalmente se minimiza mediante un algoritmo numérico | ming,z., SEC = Z 1}’: —h z g Bk j
=1 \ k=1 ;

estimando los valores de ak y bjk . =1
Existe un grupo de variables X integradas de orden uno E(ColXy, s X
que estan relacionadas a las condiciones generales de la Koo = fee + .G + e
economia. )
4.STOCK & WATSON El modelo de las variables X tiene dos componentes @lLIAC =6+,
estocasticos: -
Dill)ug = &5

-El estado de la economia C
-El componente u

Estima una regresion por MCO para evaluar el ajuste entre
el PBI y una serie de variables rezagadas que componen el
indica’do.r lider. . o v, = Z 8.X.. + DF.
5 AUERBACH Ademads incluye una variable explicativa DFt, la cual -

representa la diferencia de dias laborales en el mes )
corriente respecto a 12 meses.

FUENTE: Elaboraci6n de los autores
I1.3. Metodologia utilizada

Organisation for Economic Co-operation and Development (OECD), elabora un sistema de indicadores

lideres, desarrollado desde 1970 y publicado desde 1981 por el Directorio de Estadisticas de la



Organizacion. El objetivo principal de este sistema consiste en presentar sefiales tempranas de los

puntos de inflexidn y de los movimientos de los ciclos de la actividad econémica (OECD, 2001).

Actualmente, el sistema de indicadores lideres se calcula para 30 paises miembros de la OECD, para
6 paises no miembros desde 2006 y para 6 regiones de interés de la OECD2. Adicionalmente, la
metodologia de la OECD fue aplicado en varios paises de Latinoamérica, por ejemplo: El Banco
Central de Chile (Pedersen, 2009); CEPAL, para paises latinoamericanos; indicador lider compuesto
para Uruguay (Galaso, 2014) y Banco Central de Ecuador (Errdez T. 2014), entre los mas

representativos (Ver Cuadro 3).

Cuadro 3: Evidencia empirica bajo la metodologia de 1a OECD

Autor Objetivo Periodo de analisis Metodologia Conclusiones
CEPAL
Paises: Argentina,
Brasil, Chile, Colombia, Construccién de un Se constata que los IL de los siete
Costa Rica, Ecuador, . . 1994-2006 OECD paises son capases de representar
L indicador regional . . -
Honduras, México, muy bien los ciclos econémicos
Peru, Reptblica
Dominicana, Venezuela
Se estim6 tres diferentes indicadores
compuestos, los cuales estuvieron
sujetos a diferentes test. Finalmente se
A Composite Leading e-sct{giétaquel‘c%rfp.uesto ptt;r -las
Galaso(2014), Uruguay |Cycle Indicator for 1994-2014 OECD siguien .es variables: expor c10r}es
totales, impuestos al consumo, riesgo
Uruguay ; . .
pais, permisos de construccion,
promedio de la tasa de interés real en
moneda local y beneficios por
desempleado.
Las mejores caracteristicas las tienen
las variables de demanda y actividad y
Gallardo &.Pedersen C/alculo de un. indicador 1994-2006 OECD de los'mercados fmanc1er05,.pero
(2008), Chile lider para Chile también los datos de comercio
exterior son utiles como indicadores
de la actividad chilena.
. Indicador Compuesto Adelantado se
Elaboracién de un L
. . encuentra en fase de recuperacion,
Sistema de Indicadores ) de inferi 1 ciclo d
r inferir i
Errdez (2014), Ecuador | del Ciclo de 1993- 2013 OECD por o que puede Interir que el ciclo de
. crecimiento del PIB siga este
Crecimiento . .
- comportamiento a finales de 2013 o
Econdémico. o
inicios de 2014.

FUENTE: Elaboracion de los autores

2 Paises miembros de la OCDE son: Alemania, Australia, Austria, Bélgica, Canada, Republica Checa, Dinamarca, Finlandia, Francia,
Alemania, Grecia, Hungria, Irlanda, Italia, Japén, Corea, Luxemburgo, México, Holanda, Nueva Zelanda, Noruega, Polonia, Portugal,
Republica Eslovaquia, Espafia, Suecia, Suiza, Turquia, Reino Unido, y Estados Unidos. Los paises no miembros de la OCDE considerados
para el calculo de un indicador lider son: Brasil, China, India, Indonesia, Rusia y Sudafrica. Las regiones de interés de la OCDE que también
cuentan con la estimacién de un indicador lider son: G-7, Zona Euro, las cuatro economias mas grandes de Europa (Francia, Alemania,
Reino Unido e Italia), NAFTA (Canada, México y Estados Unidos), los cinco mayores paises de Asia (China, India, Indonesia, Japén y Corea,
y los paises de Europa del Este miembros de la OCDE (Republica Checa, Hungria, Polonia y Eslovaquia).
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A continuacién se describe los principales componentes de la metodologia OECD (1987, 1999)
utilizada en este trabajo, el cual consiste en calcular el ciclo de referencia y luego el indicador lider
compuesto. Se puede encontrar un resumen de la metodologia empleada en (Brunet & Nilsson,

2005). Un resumen de la metodologia se presenta a continuacién.

I1.3.1. Calculo de la tendencia

Existen varios métodos que se pueden utilizar para extraer la tendencia de una serie y para el
calculo del ciclo. Entre los filtros mas conocidos tenemos el Hodrick-Prescott y el band-pass de
Christiano-Fitzgerald. En el presente trabajo se aplicé el método de extraccién TRAMO/SEATS de

(Gémez & Maravall, 1996). En resumen, los pasos para el calculo de la tendencia son los siguientes:

a. Primero, el modulo TRAMO detecta valores extremos y las perturbaciones que conducirian a
fragilizar las estimaciones de los efectos calendarios.

b. Segundo, el mddulo SEATS descompone la serie linealizada segiin el modelo escogido por el
modulo TRAMO en forma de elementos ortogonales: la tendencia - ciclo, la estacionalidad y
el componente irregular por estimacién y descomposiciéon de la densidad espectral del
modelo ARIMA.

c. Seaplica la rutina de (Bry & Boschan, 1971) para seleccionar puntos de giro tentativoss3.

d. En cada una de las fases identificadas, se toman los valores promedios de la serie original y
entre esos promedios se forman medias moviles de tres términos, los cuales se llaman
tripletas. Se conectan linealmente los puntos medios de las tripletas y con una regresion log-
lineal, usando los datos originales, se extrapola el punto medio de la tltima tripleta.

e. Latendencia definitiva se obtiene con un promedio mévil de 12 meses.

De la serie original desestacionalizada se saca la tendencia calculada con los pasos ya descritos y,

con la serie que resulta (ciclo) se aplica la rutina de Bry-Boschan para identificar puntos de quiebre.

I1.3.2. Calculo del indicador lider compuesto

Después de seleccionar las posibles series candidatas para servir como indicadores lideres, se tiene

que realizar la seleccidn de las mismas de acuerdo a los siguientes requisitos:

a. Relevancia econémica, en el cual se tiene que ver si realmente tiene sentido econdmicos

incluir esta variable en el presente analisis.

3 Segun este algoritmo, una fase debe ser por lo menos de cinco meses y, un ciclo de por lo menos 15 meses. En el caso de que haya dos
puntos de quiebre cercanos, la regla es que se usa el tltimo como valido.
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b. Comportamiento ciclico, ex ante se tiene que analizar si la variable en cuestién tiene alguna
relacidn con el ciclo.
c. Consideraciones practicas, en esta parte se tiene que ver la disponibilidad de datos, y si lo

estan, analizar si son confiables.

Para determinar ex ante si una variable sirve como indicador lider, se tiene que realizar la
correlacién cruzada entre el ciclo de la variable y el ciclo de referencia. Donde, la correlaciéon
maxima se obtiene cuando la variable estid adelantando entre cero, uno o doce meses.
Naturalmente, este criterio es subjetivo, pero permite realizar una selecciéon rapido de muchas

variables candidatas a ser indicador lider.

Con las series preseleccionadas se calcula el indicador lider compuesto como:

k
ILC:ZWiXSiXCi (1)
i=1

Donde w; es la ponderacidén del i-ésimo componente, k es el nimero de componentes que entran el
ILC, s;s es un factor de estandarizacion y c;,es el i-ésimo indicador lider. El factor de
estandarizacion se aplicar para asegurar que el ILC no este influido en exceso por movimientos
irregulares de las series componentes. Contiene basicamente dos elementos: suavizaciéon y
estandarizacién. La primera se hace con el método MCD (Months for Cyclical Dominance) que se
define como la longitud minima de promedio moéviles para la cual la razon entre el componente
irregular y el componente ciclico en variaciones mensuales es igual que la unidad. El valor maximo

del MCD es seis4.

Para asegurar que los componentes en el ILC presenten la misma amplitud ciclica relativa, las series
estan normalizadas con la siguiente formula:

X — X
Xnt =

yn Xe— X
=1 n
Donde x,, ; es la serie normalizada, x; es la serie original, X es la media de la serie y n es el nimero

de observaciones.

+El valor de seis es para datos mensuales, en cambio, cuando la frecuencia es trimestral existe una terminologia analoga, donde el valor
maximo del DQD (Quarterly Cyclical Dominance) es dos.
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Las ponderaciones w; ; estan determinadas subjetivamente y en el presente trabajo se deja cada
componente con la misma ponderacién. Ademads, con frecuencia las series de tiempo de los
componentes del ILC tienen longitudes distintas, por lo cual es necesario determinar cuantas de las
series deberian estar disponibles para el calculo del ILC. En esa via, la OECD indica que el 60% de

las series deben estar disponibles, misma regla se aplicara en la presente investigacion.

Respecto a la seleccidn del mejor ILC, no hay un método estandar para determinar cual es el mejor,
es asi que los criterios son determinados de forma subjetiva en su mayoria e incluyen una gran

cantidad de juicio.

En el presente trabajo se busca combinaciones de los indicadores lideres que sean eficientes y
simples. Por eficiencia se entiende la capacidad que tiene el ILC de adelantarse al ciclo de referencia
con una alta correlacion entre las dos series y, ademas que es capaz de capturar puntos de quiebre.
Respecto a lo simple, se busca ILC simples en el sentido de que deberia incluir el menor ndimero de

indicadores posibles sin sacrificar la eficiencia.

a. Paso 1, encontrar las series que sirvan como indicadores lideres, en el sentido de tener la
maxima correlacién con el ciclo de referencia, adelantandose entre cero y doce meses.

b. Paso 2, se construye una ILC con todas las series encontradas en el paso uno.

c. Paso 3, se eliminan uno a uno los componentes para analizar si las propiedades del ILC
mejoran o son iguales sin el componente eliminado.

d. Paso 4, con el nuevo ILC se repiten los pasos empezando con el paso nimero 3 hasta que no

se puedan eliminar mas componentes si empeorar la capacidad del ILC.

Sobre la base de la revision de las consideraciones tedricas y experiencias, la construccion del

indicador lider sigue las siguientes etapas:
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Grafico 2: Metodologia para el sistema de indicadores lideres
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FUENTE: Elaboracion de los autores

Sistematizacion de la informacion

En esta parte se hace la identificacion del indicador de referencia que se utilizara [...] y luego la

especificacion del sistema de indicadores de coyuntura.
Tratamiento de la informacion

En el tratamiento de la informacién, primero se realiza la extraccidén de sefales de los indicadores,
segundo, determinacién y estimacion del ciclo econémico y, finalmente, se realiza la clasificacion

ciclica.
Indicador compuesto

Para el indicador compuesto, se necesita basicamente la construcciéon del indicador lider y el

indicador sintético.

III. Descripcion de los datos

Aqui se realiza la descripcidn de los datos utilizados
IV. Elciclo de referencia

El ciclo de referencia de la actividad econdémica de Bolivia es el IGAE, calculado con el método

descrito en la seccion 11, esta descrito en el grafico 3. Desde 1990 se han encontrado de valle a valle,

14



cinco ciclos completos de la economia. La duracién promedio de un ciclo ha sido de 55 meses, en

tanto las fases de expansion han durado en promedio 28 meses, un mes mas que las fases de
contraccion.

Grafico 3: Ciclo del indicador de referencia
(Desviaciones porcentuales respecto a la media)

104 r17

—CycleIGAE
103 1o
——Punto_Giro IGAE

102

£ 07
101

02
100

r-03
99

r-08
98

97

F-13

96

-1,8

jul-90
ene-91
jul-91 -
ene-92 |
jul-92 -
ene-93
jul-93 -
ene-94 |
jul-94 -
ene-95 |
jul-95 -
ene-96
jul-96 |
ene-97 |
jul-97 -
ene-98
jul-98 -
ene-99 |
jul-99 -
ene-00
jul-00 -
ene-01
jul-01 -
ene-02
jul-02 -
ene-03 |
jul-03 |
ene-04
jul-04 -
ene-05 |
jul-05 |
ene-06
jul-06 |
ene-07 |
jul-07 -
ene-08
jul-08 -
ene-09
jul-09 -
ene-10 |
jul-10 -
ene-11
jul-11
ene-12
jul-12 -
ene-13
jul-13 -

ene-14 -
jul-14 -
ene-15
jul-15 -

ene-90
ene-16

FUENTE: Elaboracion de los autores

El primer ciclo ha durado 132 meses desde septiembre de 1999 hasta agosto 2003, siendo este el
mas largo que el resto de los ciclos. Todo esto ha pasado en un periodo donde Bolivia ha cambiado
radicalmente el marco de las politicas macroecondémicas y, de esta forma los ciclos econdmicos se

hacen mas cortos respecto al primero debido a la efectividad de las politicas contraciclicas para

suavizar las fluctuaciones de la actividad econdémica.

El ciclo de referencia expuesto se usa como base para la busqueda de indicadores lideres en la

siguiente seccion.
V.  Principales indicadores compuestos

En esta seccion se presentan las variables que tienen las propiedades de indicadores lideres.
Primeramente, se define un determinado indicador como lider, si tiene una correlaciéon cruzada
maxima con el IGAE, con un adelanto entre cero y doce meses. Luego, los indicadores lideres se

utilizan para calcular el ILC para cada uno de los seis grupos mencionados previamente.
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V.1. Indicadores adelantados que cumplen con las propiedades

Esta seccidn analiza los indicadores que logran anticipar a la actividad econémica.

V.1. Se realiza el ejercicio final del indicador compuesto

Con un adelanto de tres meses, el indicador compuesto tiene una correlacion alta y, con adelantos
de entre cero a tres meses el coeficiente de correlacién se aproxima a un 70% (ver grafico XX). Hay
datos del indicador compuesto desde 1992, donde los componentes son cuatro variables de los
mercados financieros, exportaciones industriales, ventas de bienes industriales habituales y

materiales de construccién. Las ventas de vehiculos integran el indicador desde 1994, las

exportaciones de bienes identificados.

Grafico 4: Ciclo del IGAE e indicador compuesto
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FUENTE: Elaboracion de los autores

Grafico 5: Correlacion cruzada
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FUENTE: elaboracion de los autores
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Grafico 6: Coherencia espectral del indicador compuesto de la actividad boliviana y ciclo
del IGAE 1992:01 - 2015:02
(Series normalizadas con la tendencia)
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FUENTE: Elaboracion de los autores

Cuadro 4: Coherencia espectral del indicador compuesto de la actividad boliviana y ciclo

VI

del IGAE
1992:01 - 2015:02 (series normalizadas con la tendencia)
Obs. Frecuencia Periodo
(meses)
1 0,1 10,0
2 0,2 50
3 0,3 3,3
4 0,4 2,5
5 0,5 2,0
6 - -

Conclusiones

FUENTE: Elaboracién de los autores

Se realiza las respectivas conclusiones y recomendaciones

Anexos
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