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Introduccion.

El Indicador Sintético de Actividad Economica de la provincia de Entre Rios -ISAEER- se basa en
la metodologia propuesta por Stock y Watson, que postula un modelo probabilistico de espacio de
estados utilizado para predecir un proceso latente y estimar, asi, un indicador agregado coincidente
de la actividad econdmica. Esta propuesta metodolégica se fundamenta en la hipdtesis de que los
comovimentos observados en las series indicadoras son capturados por una Unica variable no

observable, comln a todas ellas, denominada el “estado de la economia”.

Para la elaboracion del mismo se estimaron varios modelos, entre los cuales se eligio el que mejor
describe la coyuntura econdmica entrerriana. Se trata de un indicador mensual cuyo periodo de

andlisis comienza en el mes de enero de 2005.

Las series que forman parte del modelo son: Consumo de combustibles, Consumo de energia
eléctrica, Consumo de gas, Inscripciones iniciales de autos Okm, Recaudacion real de Ingresos
Brutos, Faena de aves, Molienda de granos y Empleo registrado. La seleccion e incorporacion de
las mismas responde a dos elementos importantes: por un lado, incluir en el calculo del indicador
aquellas series que reflejen los sectores econdmicos mas relevantes del entramado productivo

entrerriano y, por el otro, la disponibilidad en la compilacion y procesamiento de los datos primarios.

Dentro de las principales bondades, es posible mencionar la utilidad para el andlisis de la coyuntura,
la simplicidad en la estimacion y la rapida disponibilidad, obteniéndose con anterioridad al dato del
Producto Bruto Geografico. En lo que refiere a esta comparacion, si bien en términos generales el
ISAEER replica los comovimientos del PBG a lo largo del tiempo, no es posible considerar que lo
reemplaza, dado que la cantidad de variables que utiliza es menor a las incluidas dentro del PBG
(de alli su denominacion “sintético”). Independientemente de esto, el ISAEER puede considerarse
un orientador de tendencias para evaluar el ritmo de crecimiento o decrecimiento de la economia
local. Por esta razon, no es esperable que pronostique el mismo dato derivado del calculo del PBG

provincial, pero si que identifique de antemano la trayectoria temporal del mismo.

El presente trabajo se estructura de la siguiente manera: en el Capitulo | se desarrolla la metodologia
utilizada en el célculo del ISAEER, donde se desarrolla el modelo de Stock y Watson, se presentan
la estimacion y especificacion del mismo, los criterios de comparacion y seleccion del modelo.
Luego, en el Capitulo Il se muestra el tratamiento estadistico de las series econémicas que
componen el ISAEER. Finalmente, en el Capitulo Ill se presentan los resultados alcanzados a partir

de la estimacién del modelo para la provincia de Entre Rios.

Cabe sefalar que las investigaciones se realizaron de manera conjunta con los técnicos de la

Facultad de Ciencias Econdmicas de la UNER y del Consejo Empresario de Entre Rios - CEER.
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Capitulo I. Metodologia de estimacion.

A continuacién se presenta la metodologia de estimacion elegida para elaborar el Indicador Sintético

de Actividad Econdmica de la provincia de Entre Rios - ISAEER: el modelo de Stock y Watson.

A lo largo del capitulo se desarrollara el modelo propiamente dicho, su estimacion -a través del
andlisis del modelo de espacios de estado, el filtro de Kalman y la construccién del indicador
agregado coincidente- y la especificacion del modelo. Por Ultimo, se presentan los criterios de

comparacion y seleccién de modelos.

1.1. EI modelo de Stock y Watson.

El modelo tedrico para la estimacién de un indicador agregado coincidente de la provincia de Entre
Rios que se presenta en este trabajo se sustenta en la metodologia desarrollada por Stock y Watson
(1988, 1989). La misma ha sido aplicada en diferentes paises, tales como: Estados Unidos -tanto a
nivel nacional como en algunos de sus estados (Clayton-Matthews, Kodrzycki, Swaine 1999;
Clayton-Matthews, Stock 1999; Crone 2004; Crone, Clayton-Matthews 2005; Orr, Rich, Rosen
1999)-; algunos paises europeos (Dias 1993; Garrat, Hall 1996; Hall, Zonzilos 2003); Japon (Fukuda,
Onodera 2001) y en algunos paises de América Latina (Melo Velandia, Nieto, Posada, Betancourt,
Bardn, 2001; Nieto, Melo Velandia 2001).

Para la construccion del modelo se parte de la existencia de un conjunto de variables econdmicas

observadas a lo largo del tiempo, que se supone estan relacionadas contemporaneamente con las
condiciones generales de la economia. A partir de ellas se define el vector x; = (xlt K ,th) lde

dimension G x 1.

El modelo de Stock y Watson supone que las variables del vector x; = (xlt K ,XGJ tienen dos

componentes estocasticos: por un lado, un componente latente que es comin a las G series

economicas observadas c; denominado el “estado de la economia” y, por el otro, un componente
vit que conforma el vector v;, de dimension G x 1, que representa la porcion idiosincratica de

cada serie coincidente observada. Ambos componentes son modelados con estructuras

estocasticas lineales.

Las ecuaciones que describen el modelo propuesto son las siguientes:

Xt = ﬁ + V(L)Ct + Vt ) (111)

1 Usualmente en la practica x: es el vector de los logaritmos de las series econdmicas observadas.

Metodologia de estimacion del Indicador Sintético de la Actividad Econémica de la Provincia de Entre Rios 3



D(Lv, =&, (1.1.2)

#L)c; =6 +ny, (1.1.3)

paratodot=1, 2, ..., T, siendo T la cantidad de observaciones disponibles. El simbolo L es el
operador de rezago, esto es: L Xt = X¢_k - El vector v; consiste de G procesos autorregresivos
mutuamente no correlacionados, estacionarios y con media cero. El vector &, de dimension G x 1,
y el escalar 7; se suponen no correlacionados con media cero y matriz de variancias y covariancias
X derango (G + 1) x (G + 1). La matriz 5(L) es diagonal, de rango G x G, de manera que los
elementos de v; en las diferentes ecuaciones de (1.1.2) son contemporaneos y no estan

correlacionados.

Los pardmetros del modelo pueden ser expresados de la siguiente forma:

vL)=[1L) 2K L) (L14a)
donde yq(L)= g0 +7gil + 72> +K ,9=1, .., G (1.1.4b)
B(L) = diagld; (L),d> (LK ,ds L), (L.158)
donde dy(L)=1-dyL-dgpl? -K, g=1,..,G (1.1.5)
FL)=1-FL-HL%-K, (1.1.6)

= cov([s’t,nt J)’: diag [af,c;% K ,aé,aﬂ. (1.1.7)

La ecuacion (1.1.1) describe el hecho de que una variable coincidente observable x;; es una
transformacion lineal de una tendencia estocastica comln a todas las series,c;, perturbada
aleatoriamente por un ruido intrinseco a ella v;; . Esto implica que las variables x1¢ ,K ,Xgt son

cointegradas de orden (G-1) (Engle, Granger 1987). Sin embargo, en la aplicacion practica podria
ocurrir que, si bien las series contienen individualmente una tendencia estocéstica, es decir son
integradas de orden uno (Dickey, Fuller 1979), no se verifica la cointegracion entre las mismas.
Entonces el sistema de ecuaciones (1.1.1) - (1.1.3) se reformula en términos de cambios (méas

precisamente, tasas de crecimiento) de las variables.

Se supone que D(L)y (L) se pueden descomponer en factores de manera que D(L)=D(L) A
y #(L)=¢(L)A,donde A=1—L.Entonces Ax; = X{ - X;.1 Y My = Av; yelmodelo (1.1.1)-

(1.1.3) queda reexpresado como:
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Ax; = B +y(L)Ac; + py, (1.1.8)
D(L)u; = &, (1.1.9)
#(L)Ac, =6 +n; . (1.1.10)

Estas ecuaciones (1.1.8)-(1.1.10) conforman un modelo dindmico, donde el crecimiento del estado
de la economia no observado, Ac, representa el comovimiento comdn en el crecimiento de las
variables coincidentes, Ax ;y los residuos autorregresivos u; constituyen la porcion idiosincratica
de cada serie coincidente observada.

También el modelo (1.1.8) - (1.1.10) puede interpretarse como una version del modelo de andlisis
factorial dinamico para series de tiempo, donde la diferencia de orden uno del estado no observado
Ac , representa el factor comdn Unico no observable entre las variables Ax . Los componentes
My de las series observadas comprenden los componentes propios de cada serie, es decir captan
todos los movimientos de Ax; que no estan asociados con Ac; . Si las variables econémicas Xi

Se mueven conjuntamente con la economia, entonces su componente comun se puede interpretar
como el estado actual de la economia, y puede plantearse como un indicador agregado coincidente

de la actividad econémica.

La dindmica del modelo se expresa por la ecuacion (1.1.10), denominada “ecuacion de estado” o
“ecuacion de transicion”; ella modela el crecimiento del estado de la economia como un proceso
autorregresivo estacionario. La estacionariedad esta asegurada porque las series que componen
Ax; son estacionarias por construccion. Se supone que el estado de la economia evoluciona por

la acumulacion de shocks, n; . Cada uno de los shocks afecta el crecimiento de la economia en el

periodo actual, y el crecimiento futuro a través del proceso autorregresivo. La estructura
autorregresiva permite que las tasas de crecimiento o decrecimiento persistan durante un tiempo,

generando asi los ciclos econémicos.

El crecimiento en el estado de la economia se describe en este modelo por la evolucién de las
variables observables, a través de la ecuacion (1.1.8), también conocida como la “ecuacion de
medida". Las series de las variables coincidentes pueden evolucionar contempordneamente con el

estado de la economia, o adelantarse o retrasarse, dependiendo de los parametros y(L),

conocidos como factor loadings, en la ecuacion (1.1.8).

Los factores propios de cada variable, o componentes idiosincraticos, p , enla ecuacion de medida

son estacionarios, con media igual a cero, y siguen un proceso autorregresivo, que se expresa en

la ecuacion (1.1.9). Como Ax; y Ac; son estacionarias, la estacionariedad queda asegurada. Se

supone que estos factores estdn mutuamente no correlacionados, siendo ésta otra forma de
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estipular que hay un Unico factor comln entre los indicadores. Mediante un contraste de

especificacion (seccion 2.3) se verifica este supuesto del modelo.

En el modelo de Stock y Watson las variables observadas se expresan como desviaciones respecto
de sus valores medios, al igual que en el modelo de andlisis factorial, es decir que primero se calcula
la diferencia de orden uno de cada una de las variables coincidentes (se debe tener en cuenta que
se trabaja con el logaritmo de las series) y luego las variables son estandarizadas restando su
diferencia promedio y dividiendo por la desviacidn estandar de sus diferencias2. Esta restriccion
elimina la necesidad de incluir constantes en las ecuaciones (1.1.8) y (1.1.10), y asi el procedimiento

proporciona una estimacion de la diferencia estandarizada del logaritmo del factor dindmico latente.

El indicador agregado coincidente se obtiene fijando la variable estado estimada igual a 100, para
un cierto periodo de tiempo que se toma como de referencia para el indicador compuesto. Los

cambios mensuales del indicador agregado quedan determinados al estimar Ac; y su tendencia

es una media ponderada de las tendencias de las variables observadas, con ponderaciones
proporcionales a las contribuciones de los indicadores coincidentes en el filtro o suavizado de
Kalman. Esto significa que la importancia relativa de los indicadores en el indicador agregado esta

basada en la contribucién de cada uno de ellos al cambio mensual en el estado de la economia.

Ademas, en este punto es interesante comentar ciertas modificaciones introducidas por diversos
autores a la implementacion del modelo original propuesto por Stock y Watson. Clayton-Matthews y
Stock (1999) aplican este modelo para obtener un estimador de la actividad econémica del estado
de Massachusetts y luego realizan una calibracion del indicador agregado mediante un
procedimiento que transforma los dos primeros momentos del crecimiento -la tasa de crecimiento
promedio y la desviacién promedio de la tendencia- del indicador agregado estimado, en los dos
primeros momentos de otra serie econémica de interés. Generalmente, se elige una serie que sea
una medida representativa de la actividad econdmica y la misma puede estar disponible con

frecuencia mensual, trimestral o anual.

Por su parte, Crone y Clayton-Matthews (2005) adoptan una mezcla de los dos enfoques (el de
Stock y Watson y el de Clayton-Matthews y Stock), y obtienen como resultado un indicador agregado
con una tendencia de la tasa de crecimiento igual a la del producto bruto regional en todo el periodo

de estimacion y una variacion alrededor de esa tendencia que es un promedio ponderado de las

2 Sea Xjt una de las series econdmicas observadas, j = 1, ... G. La diferencia de orden uno del logaritmo de la serie es
definida como: AXj =X} — Xjq) = In(X it )— In(Xj(t_l)). El promedio y la desviacion estandar de las

i
Ax i

diferencias del logaritmo de la serie en todo el periodo muestral se calculan de la siguiente manera: u; = >
t

y
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variancias de los indicadores observados, con ponderaciones proporcionales a las contribuciones

de las variables al estado comdn.

1.2. Estimacién del modelo

Una vez que se plantea el modelo (1.1.8) - (1.1.10) lineal con componentes no observables, se
presenta el problema estadistico de hallar los estimadores méaximos verosimiles de los parametros
del modelo, que pueden obtenerse mediante la aplicacion del filtro de Kalman. Luego, a partir de
ellos, se estima el componente comun de las series econdmicas, esto es, el indicador agregado

coincidente.

Para su estimacion se sigue un procedimiento similar al que describen Stock y Watson (1988, 1989).
Se comienza calculando la diferencia de orden uno de cada una de las series coincidentes (teniendo
en cuenta que se trabaja con el logaritmo de las series) y luego se estandarizan estas variables,
restandoles su diferencia promedio y dividiéndolas por la desviacién estandar de sus diferencias.

Esto identifica B=0 y & =0 para la estimacion. La escala de los coeficientes y(L) se fija
suponiendo que la variancia de n esigual a uno. La estimacién maximo verosimil de los pardmetros

del sistema de ecuaciones (1.1.8) - (1.1.10) se logra representando este sistema en la forma de un

modelo de espacio de estados y aplicando el filtro de Kalman para dicha estimacidn.

La representacién del sistema de ecuaciones en la forma de un modelo de espacio de estados no
es Unica. Hay dos maneras equivalentes de reformular el modelo que conducen a los mismos
estimadores y funcién de verosimilitud pero difieren en el tiempo de calculo computacional: una
forma, es tratar la ecuacion (1.1.8) como la ecuacion de medida, y las ecuaciones (1.1.9) y (1.1.10)
como la ecuacion de estado, con los componentes p; y Ac; como parte del vector de estados.
La segunda, consiste en eliminar la ecuacion (1.1.9) del sistema multiplicando ambos lados de la
ecuacion (1.1.8) por D(L). Esto puede reducir la dimension del vector de estados, disminuyendo el

tiempo de célculo significativamente.

La transformacion del sistema de ecuaciones (1.1.8) - (1.1.10) en la forma de un modelo de espacio
de estados se describe detalladamente en Stock y Watson (1991) y se presenta a continuacion en
la seccion 2.2.1. La estimacion del modelo de espacio de estados por méxima verosimilitud se

desarrolla en varias fuentes bibliograficas, por ejemplo, Harvey (1989) y Hamilton (1994).

El procedimiento de estimacidn que se utiliza para la obtencién de los pardmetros del modelo permite
obtener tres diferentes resultados del vector de estados a partir del filtro y suavizado de Kalman: i)
Acyji_q, i) Acyy vy iii) Acyt . Cada uno de estos resultados es una estimacion del estado

condicionado a diferentes conjuntos de observaciones, y se los puede denominar estimaciones

"predictiva”, "filtrada" y "suavizada" respectivamente.
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En el primer resultado i), el estado en cada periodo se estima con informacion disponible hasta el
periodo previo at; en el segundo ii), con informacion disponible hasta el periodo t; y en el tercero iii),
con el conjunto entero de informacion. El primer resultado se utiliza para calcular los errores de

pronostico un paso hacia adelante, &,{_q = A4X{ — AX{;t—1 usados en el contraste de

especificacion que se describe en la seccion 2.3. Estos errores de pronostico son los residuos

ajustados del sistema de ecuaciones de medida (1.1.8) y (1.1.9), donde las estimaciones Acy;_1
se usan en lugar de la variable latente Act . Con el tercer resultado, que es el mejor en el sentido

que considera la mayor cantidad de observaciones, se construye el indicador agregado coincidente.

Los filtros correspondientes a cada uno de estos tres resultados también se denominan filtros de
Kalman "predictivo", "filtrado" y "suavizado" respectivamente. Los dos Ultimos comunmente se
mencionan en la literatura como “filtro de Kalman” y “suavizado de Kalman”. Los dos primeros son
unilaterales y el tercero, el suavizado de Kalman, es bilateral. Los filtros tienen la misma longitud
que las series econdmicas observadas y las ponderaciones o pesos se acercan rapidamente a cero
a medida que se alejan del periodo actual, y luego de esta manera en la practica éstos se utilizan
para calcular directamente las estimaciones del vector de estados a partir de las variables

observadas (estandarizadas).
1.2.1. Representacion como modelo de espacio de estados.

Como se mencionara previamente, el primer paso para estimar el modelo (1.1.8) -(1.1.10) es
representarlo como un modelo de espacio de estados de manera que el filtro de Kalman pueda ser
utilizado para evaluar la funcién de verosimilitud. Esta representacion tiene dos partes, la ecuacion

de estados y la ecuacion de medida: la primera describe la evolucion del vector de estados no
observado, Ac; y p; vy sus rezagos, mientras que la segunda relaciona las variables observadas
con los elementos del vector de estados.

La ecuacion de transicion o de estados se obtiene combinando las ecuaciones (1.1.9) y (1.1.10).
Dado que uno de los objetivos es estimar el nivel de ¢; usando informacion hasta el momento t, es
conveniente considerar la igualdad: ¢;_; = Acy_3 + C;_», e incorporarla en la formulacion de

esta ecuacion. Por lo tanto la ecuacion de transicién queda expresada como3;

ct ® 0 O0l|ciy| |Zc O
p; |=|0 DY of|lma|+0 Z, [Z‘} (1.2.1)
Ci ZC 0 O Ci_2 0 0 t

3 Para facilitar la representacion como un modelo de espacio de estados se supone que los 6rdenes autorregresivos de
las matrices ¢(L) y D(L) son py k, respectivamente.
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donde;

ct = [Act’ACt—l’K 'Act—p+l]’ '

p = b K ]

¢* :|:¢1K ¢p—l ¢p:|’

lpg O

o+ [Pk Bia D
lo(k-1)  Ock-1xG |

ZC :b' le(p—l)Ji
Z, =|ic OGxG(k—l)Jl
con lg matriz identidad G x G, Ogy, Uuna matriz de ceros de dimension G x k, 'y

k .
Di = (dli K ’dGi ), con dg(L)Zl - Z dgiLI .
i=1
La ecuacion de medida se obtiene escribiendo la ecuacién (1.1.8) como una combinacion lineal del
vector de estados:

M =B+ly(Lze z, o]lm | (1.2.2)

Ambas ecuaciones (1.2.1) y (1.2.2) pueden ser reescritas como el siguiente sistema*:

O =Ttat_1 + R(t, (123)
AXt = B + Zat + ft , (124)
donde:

at =[C: ,”t* ,Ct__']_] )

¢t =(77ta5t ) ,

4 Se puede observar que el sistema de ecuaciones (1.2.3) -(1.2.4) representa al modelo de Stock y Watson en la forma de
un modelo de espacio de estados, de forma similar al presentado en Harvey 1989, p. 101.
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y las matrices T;, Ry Z denotan la matriz de transicion en (1.2.1), la matriz de seleccion en (1.2.1)
y la matriz de seleccion en (1.2.2), respectivamente. La matriz de variancias y covariancias de {;
es 2 . Por generalidad, se agrega un término de error & (no correlacionado con ;) a la ecuacion
de medida (1.2.4), y se permite que la matriz de transicion T; varie en el tiempo. En el trabajo

empirico, sin embargo, el error de la ecuacion de medida se fija igual a cero y la matriz de transicion

en (1.2.1) es invariante en el tiempo®.
1.2.2. Elfiltro de Kalman

Este filtro es un procedimiento recursivo para calcular el estimador 6ptimo del vector de estados en

el tiempo t utilizando la informacion disponible hasta ese momento. (Harvey, 1989).

La aplicacién del algoritmo de Kalman permite que la estimacion del vector de espacio de estados

sea actualizada continuamente a medida que se dispone de nuevas observaciones.

Ademas, cuando los disturbios y el vector de estados inicial estan normalmente distribuidos, el filtro
hace que la funcién de verosimilitud sea calculada a través de lo que se conoce como la
descomposicion del error de prediccion. Esto abre el camino para la estimacion de cualquier
pardmetro desconocido del modelo. También provee las bases para la realizacion de contrastes de

hipétesis y para analizar la especificacién del modelo.

La obtencién del filtro de Kalman, se basa en el supuesto que los disturbios y el vector de estados
inicial estan distribuidos normalmente. Este supuesto se usa para calcular recursivamente la

distribucion de «; condicionada a la informacion establecida en el tiempo t, para todo t desde 1

hasta T. Estas distribuciones condicionales son a su vez normales y por lo tanto estan
completamente especificadas por sus medias y matrices de variancias y covariancias, cantidades

que computa el filtro de Kalman.

El filtro construye recursivamente estimaciones optimas del vector de estados no observado, en el
sentido que minimizan el error cuadratico medio (MECM). El filtro consiste en dos conjuntos de

ecuaciones, las ecuaciones de prediccion y actualizacion.
Si se define e, . como el estimador de a; basado en las diferencias de las observaciones de las
variables (Axl,sz K ,Axt), E(ftf;): H, donde E({t(; ): %, y también la matriz de

varianzas y covarianzas de los errores de estimacion Py, . = E|_(at /= O )(at It —Ct ) ]; las

ecuaciones de prediccion del filtro de Kalman se expresan como:

5 Como se menciona en la seccidn 1.2, la representacion como modelo de espacio de estados de ecuaciones (1.2.1) y
(1.2.2) no es Unica. En la practica, puede resultar mas eficiente computacionalmente trabajar con un vector de espacio de

estados de menor dimension. Esto se logra al multiplicar Ax y(L)Act y M, por D(L) y considerar a & como el
error de medicion.
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@tt-1 =Tt @/t (1.2.5)
Pt/t-1=TtPr-1/¢-1Tt +RZR . (1.2.6)

El pronostico de Ax; en el periodo t-1 es Axy;q = B+ Zay;., Y €l error de pronostico es

v =AX; — (B +Zai)1 ) Las ecuaciones de actualizacion del filtro son:

T -1
ajr=0/t-1+ P12 Fop (1.2.7)
g
Piyt=Pit-1—Ptal 2Py, (1.2.8)
donde
F = E(ut u;)= ZP 142 +H. (1.2.9)

Las ecuaciones del filtro de Kalman (1.2.5)-(1.2.9) permiten calcular recursivamente el vector de

estados predicho, a;¢_1, Y la matriz de variancias y covariancias estimada, Py, {_1, dados los

parametros en Ty, R, 2, Hy Z, y los valores iniciales para a;,¢ Yy Pt,¢. Para la estimacion

maximo verosimil exacta, estos valores iniciales se toman como la esperanza no condicionada de

a; y su matriz de variancias y covariancias, El(a —E(a)) (@ —E(a)) ]; esto es, ag/q Y
o y

Poso = _ZOTtJ_ j z TtJ_ j . Alternativamente, se podria fijar Py, o igual a una matriz de constantes
j=

arbitrarias.

El logaritmo de la funcion de verosimilitud entonces se calcula como:
T T . T
log(L)=~> log(2r) - % T oy F o - % X log(F ). (1.2.10)
t=1 t=1

La estimacion maximo verosimil de los parametros se obtiene maximizando la expresion del

logaritmo de la verosimilitud condicional anterior (1.2.10).

Cuando no se cumple el supuesto de normalidad, no hay ninguna garantia de que el filtro de Kalman
produzca la media condicional del vector de estados. Pero de cualquier manera se trata de un
estimador dptimo en el sentido que minimiza el error cuadratico medio dentro de la clase de todos

los estimadores lineales.
1.2.3. Construccion del indicador agregado coincidente

El indicador agregado coincidente que se obtiene del modelo de Stock y Watson, es el estimador

con error cuadratico medio minimo de ¢, , y se construye usando la informacion disponible de las

variables coincidentes hasta el tiempo t. Este estimador se denota por ¢, . El filtro de Kalman
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produce el estimador MECM del vector de estados e, dado (Axl,sz,K ,Axt). Teniendo

en cuenta la notacion utilizada en la ecuacion (1.2.1), se obtiene que el indicador agregado

coincidente es ¢y, ¢ = (ZC 0 1)at / t - Las ponderaciones implicitas usadas por el filtro de Kalman
para estimar c;, a partir de las variables coincidentes pueden ser calculadas computando la

respuesta de ¢, aimpulsos unitarios en cada una de las variables coincidentes observadas. La
varianciade ¢, es (Zo01) P/ (Z; 01) .

Es importante sefialar que este enfoque permite calcular también estimaciones retrospectivas del

estado de la economia, ¢, ,y mas general a;, 1 . La estimacion del vector no observable a; ,

considerando la informacién de toda la muestra, se calcula usando el suavizado de Kalman.

Las ponderaciones asignadas a cada variable observada, en la metodologia de Stock y Watson, se

obtienen directamente a partir de las matrices del filtro de Kalman. Dado que Ac; ;¢ = ei i/t

donde e'l = (10 K 0) , el problema de encontrar las ponderaciones implicitas usadas para construir

Acy ¢ es un caso especial del problema de encontrar los pesos para e ¢ - El estimador e

calculado usando el filtro de Kalman es una funcion lineal de las observaciones presentes y pasadas

de Ax; . Sise reemplaza la relacion vy = Ax; — (ﬁ + Zat,t_l) en (1.2.7) y se utiliza (1.2.5),

se obtiene:
arr = (1 -G Z)Ty a1 +Gyaxy —GiB, (1.2.11)

donde Gy =P;;¢_1 z Ft‘1 es la ganancia de Kalman (Kalman gain). Cuando los datos estan

expresados como desviaciones de sus medias, 8= 0. Ademas, cuando T; es invariante en el
tiempo (esto es T, =T*, G; converge a la ganancia de Kalman steady state (Harvey 1989, p.
119), G™. Bajo estas condiciones, se puede escribir (1.2.11) de la siguiente forma:

(I -KL)a;; 1 =G*4Ax,, (1.2.12)
donde K =(I —G*Z)r*.

Las ponderaciones para el indicador agregado se obtienen invirtiendo la matriz (I - KL) en

(1.2.12), dando el resultado:

. 0 .
Ac = YKIG" Ax_j. (1.2.13)
j=0

Esta ecuacion (1.2.13) pone de manifiesto que las ponderaciones asignadas a cada variable

observada en la metodologia de Stock y Watson se obtienen a partir del filtro de Kalman, y ademas
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es importante destacar que en dicha estimacion se considera no solo informacién contemporanea

de las series ohservadas sino también informacion histérica. El filtro transforma las observaciones

de varias series econémicas en un Unico factor: el indicador agregado coincidente.

1.3. Especificacion del modelo

Para determinar el grupo Optimo de variables a ser incluidas como indicadores coincidentes en el

indicador agregado, se realizan diferentes estimaciones con las series de variables seleccionadas

estadistica y econémicamente para este propdsito, que permiten obtener para cada grupo un

indicador agregado que luego es analizado.

Se utilizan los siguientes criterios para analizar la especificacion adecuada del mejor modelo (1.1.8)

-(1.1.10) para estimar el indicador agregado coincidente:

El filtro estimado debe ser razonable, esto significa que las ponderaciones de las series
indicadoras deben estar concentradas alrededor del rezago cero, y cada indicador debe

contribuir sustancialmente en la estimacion del indicador agregado coincidente.

La contribucion de las variables indicadoras al cambio estimado en el factor comin no debe

estar fuertemente concentrado en una Unica variable indicadora. Se define la contribucién
my (1)

G
3. mg (1)
g=1

del indicador g-ésimo como , donde my (1) es la suma de los coeficientes

del filtro de Kalman para el indicador g-ésimo. Definidas de esta manera, la suma de las

contribuciones de las G series indicadoras resulta igual a 1.

El modelo debe satisfacer el supuesto de existencia de un factor comdn dnico. Para esto
se realiza un contraste de especificacion (Stock, Watson 1988, 1989), que prueba si los
errores en la ecuacion de medida pueden ser predichos por los valores pasados de las
variables indicadoras o valores pasados de los errores de las ecuaciones de medida. La

hipotesis nula postulada es que el error de prondstico, &j;¢_q1 = AXjt — AXjt /-1, de

cada indicador no esta correlacionado con los valores previos de: la misma serie
indicadora, los errores de prondstico de otros indicadores, y con cada indicador. El
contraste de hipétesis se realiza llevando a cabo varias regresiones. En cada una de las
regresiones, la variable dependiente es una de las series de errores de prondstico un paso
hacia adelante, y la variable independiente consiste de una constante y seis rezagos de
una de las series de errores de pronostico o de las series indicadoras. Si la especificacion

de un modelo con un factor unico es correcta, los seis coeficientes son iguales a cero, y la
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hipétesis nula se prueba formando una estadistica F apropiada. Por Gltimo, para k

indicadores, el contraste requiere 2k2 regresiones y estadisticas F.

Algunas caracteristicas del indicador agregado, tales como su grafica, los puntos de giro,
y la contribucion de las series sectoriales coincidentes, deben ser robustas ante cambios
en el periodo muestral y ante cambios de menor importancia en la especificacion del

modelo de Stock y Watson.

El indicador agregado estimado debe ser consistente con la historia econémica de la
provincia de Entre Rios, y con otras series que puedan moverse conjuntamente con la

economia provincial, tales como el PBG.

1.4. Criterios de comparacion y selecciéon de modelos.

En el andlisis de series temporales 0 mas generalmente en cualquier analisis de datos, es posible

que haya varios modelos adecuados que se pueden utilizar para representar un conjunto dado de

datos. A veces, la eleccion del modelo que mejor explica la serie observada es facil; sin embargo,

en otras ocasiones la eleccion puede ser muy dificil. Existen en la literatura numerosos criterios para

la comparacion de modelos, entre ellos los que aqui se utilizan son:

Prueba de Wald: Se puede utilizar para probar la hipétesis nula de que alguno de los

pardmetros del modelo es igual a cero. El estadistico de contraste es de la forma:

0-

z= S?(g) , (1.3.1)

donde & es el estimador del parametro 6 y SE(é) es el error estandar estimado de 6.

o

Luego el estadistico de contraste z se compara con los valores criticos de la distribucion

normal estandarizada.

Prueba de cociente de verosimilitudes: La prueba de cociente de verosimilitudes es
aplicable cuando se desean comparar un modelo mas complejo y un modelo méas reducido.
Si se supone que la hipétesis alternativa especifica el modelo mas complejo, y entonces la
hipotesis nula representa el modelo reducido (en el sentido de que este no contiene algunos
de los pardmetros del modelo més complejo), el modelo reducido es una instancia especial
del modelo més complejo postulado en la hipétesis alternativa. Luego, el modelo reducido
y la hipétesis nula se dice que estan anidados en el modelo mas complejo y en la hipétesis

alternativa.

Cuando las hip6tesis estan anidadas de esta forma, un resultado fundamental de la teoria

estadistica es que se puede construir un contraste aproximado basado en las
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verosimilitudes de los modelos anidados considerados. El estadistico de contraste viene

dado por:

LRT = -2(logaritmo de la verosimilitud modelo reducido — logaritmo de la verosimilitud del

modelo méas complejo). (1.3.2)

Se puede demostrar que cuando la cantidad de observaciones es grande, LRT tiene
aproximadamente una distribucion 2 con grados de libertad igual a la diferencia del nimero
de pardmetros de los dos modelos (# de parametros del modelo complejo - # de pardmetros
del modelo reducido). Si esta diferencia es igual ar, se rechaza la hipétesis nula a favor de

la alternativa a un nivel de significacion a. si: LRT > y2; 1.6.

Un inconveniente de la prueba de cociente de verosimilitudes es que requiere que el modelo bajo la
hipétesis nula esté anidado en el planteado en la alternativa. Se han propuesto otros enfoques que
no requieren esta restriccion para la comparacion de modelos. Estos se basan en la idea de
comparar versiones penalizadas del logaritmo de las verosimilitudes obtenidas bajo la hipétesis nula
y la alternativa, donde la penalizacion ajusta cada uno de los logaritmos de las verosimilitudes de
acuerdo al niumero de pardmetros estimados en el modelo. Se sabe que cuantos mas parametros
incorporemos al modelo, mayor seré la verosimilitud (y su logaritmo). Esto debe tenerse en cuenta
si se desea comparar dos modelos con diferente cantidad de parametros. Entonces, se pueden

comparar las versiones penalizadas de las verosimilitudes.

En el criterio de Akaike (AIC) la penalizacion consiste en restar el nimero de parametros estimados
por cada modelo. Entonces, si se supone que se ha estimado un modelo de k parametros, el criterio

de Akaike (AIC: Akaike’s information criterion) es definido como:
AIC(K) = -2 x (logaritmo de la verosimilitud - k). (1.3.3)
Se elige el modelo que presenta el menor valor de AIC.

En el criterio de Schwartz (BIC) la penalizacién consiste en incluir el nimero de pardmetros
estimados ajustado por el nimero de observaciones. El criterio bayesiano de seleccién de modelos

(BIC: Schwartz’s bayesian information criterion) se define como:
BIC(k) = -2 x logaritmo de la verosimilitud + k In(T), (1.3.4)
donde T es el numero efectivo de observaciones utilizado para estimar el modelo.

Se prefiere el modelo con el menor valor de BIC.
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Capitulo Il. Tratamiento estadistico de las series econdmicas en el
ISAEER.

2.1 Seleccidn de las series econdmicas coincidentes.

La aplicacién de la metodologia, que se presenta en la seccidn anterior para la estimacion del
ISAEER, requiere como primera etapa de la recopilacion de toda la informacion relevante existente
de series econdmicas que se relacionen contemporaneamente con el estado de la economia. La
eleccion y clasificacion de las variables observadas como series coincidentes se realiza de acuerdo

al cumplimiento de diferentes criterios econdémicos y estadisticos, que se detallan a continuacién:
= méaxima longitud o cobertura temporal de las series,

= representatividad economica,

calidad estadistica o estabilidad coherente en sus mediciones,

= comportamiento suave o bajo predominio del componente irregular,

prontitud en la disponibilidad de actualizacién de los datos y
= periodicidad preferente mensual, o trimestral excepcionalmente.

Dentro de una primera propuesta de series econémicas mensuales para el ISAEER, se encontraban

las siguientes diez:

\

Consumo de combustibles (naftas y gasoil)
Consumo de energia eléctrica

Consumo de gas

Total de autos 0 km. patentados
Recaudacion por Ingresos Brutos
Cantidad de cabezas de ave faenadas
Molienda total

Cantidad de puestos de trabajo registrados

Consumo de cemento

LSRN N N N N R RN

Ventas totales en supermercados

Como en el modelo de Stock y Watson (1.1.8) - (1.1.10) no se considera la inclusion de componentes

estacionales de las variables observadas dentro de la especificacion de la relacion entre Ax; y

Ac;, es decir que se supone que los datos estan ajustados por estacionalidad, es necesario

Metodologia de estimacion del Indicador Sintético de la Actividad Econémica de la Provincia de Entre Rios 16



desestacionalizar las series coincidentes antes de realizar la estimaciéon del modelo. Para realizar

este procedimiento se utiliza el programa DEMETRA®.

Luego de evaluar el resultado de la desestacionalizacion, el listado se redujo a ocho: fueron
excluidas del célculo del ISAEER las series Consumo de cemento y Ventas totales en

supermercados, en ambos casos por presentar comportamientos irregulares y una gran volatilidad.

Las series definitivamente utilizadas en el ISAEER, junto a su descripcion, unidad de medida y

fuente, se presentan en el siguiente cuadro:

Cuadro 1. Descripcion de las series econdmicas seleccionadas.
Periodo de estimacion Enero 2005 — Septiembre 2017.

Serie Descripcion Un'da.d de Fuente
medida
Combustible Consumo Qe combustible en la provincia me Secretana’de Energia
de Entre Rios. de la Nacion
o Consumo total de energia eléctrica en la
Energia eléctrica provincia de Entre Rios. kWh ENERSA
Consumo total de gas en la provincia de miles de m?
Gas Entre Rios. de 9300 kcal ENARGAS
Patentamiento Tota] d? autos Okm p/atentados enla unidades | DNRPA
provincia de Entre Rios.
Inaresos Brutos Recaudacidn total del Impuesto a los $ a precios
*g Ingresos Brutos de la provincia de Entre p ATER
() Ri constantes
ios.
Cantidad de cabezas de aves faenadas en M|n|§ter|o d_e
Faena de aves - . cabezas | Agroindustria
la provincia de Entre Rios. i
de la Nacién
. Molienda total (soja, girasol, arroz, trigo Mini;terio d.e
Molienda . I . toneladas | Agroindustria
pan, lino) en la provincia de Entre Rios. S
de la Nacién
Cantidad de puestos de trabajo registrados | puestos de Ministerio e Trz_abajo,
Empleo . . Empleo y Seguridad
en el sector privado en el SIJP. trabajo . o
Social de la Nacién
Fuente: elaboracion propia
(*) Las series fueron deflactadas con un indice de precios

El Cuadro 2 presenta un andlisis de correlacion cruzada entre las series seleccionadas, en donde el

empleo, dada su escasa variabilidad se constituyo en la serie de referencia.

Cuadro 2. Correlacion cruzada entre las series econdmicas y la serie de empleo.
Periodo Enero 2005 — Septiembre 2017.

6 El programa DEMETRA esté disponible en: https://ec.europa.eu/eurostat/sa-elearning/demetra
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Serie (X) Correlacion y maximo valor de Tipo de serie 7 8
correlacion cruzada con la serie de
empleo (e)

Combustible corr(xs; e) = 0.769 Prociclica
corr(x; er) = 0.769 Coincidente

Energia eléctrica corr(x; er) = 0.934 Prociclica
corr(x; e) = 0.934 Coincidente

Gas corr(x; er) = 0.853 Prociclica
corr(x;; er) = 0.853 Coincidente

Patentamiento corr(x; er) = 0.814 Prociclica
corr(x; er) = 0.814 Coincidente

Ingresos brutos corr(x; er) = 0.798 Prociclica
corr(x; er) = 0.798 Coincidente

Faena de aves corr(x; er) = 0.959 Prociclica
corr(x;; e = 0.959 Coincidente

Molienda corr(x; er) = 0.692 Prociclica
corr(x; er) = 0.692 Coincidente

Fuente: elaboracion propia

Luego, se realizo un andlisis de componentes principales con las series econdmicas coincidentes
seleccionadas, cuyo resultado se encuentra en el Cuadro 3. En el mismo, se puede observar que el

primer componente explica una proporcion alta de la variabilidad, mas precisamente el 78,678%.

Cuadro 3. Anélisis de Componentes Principales de las series seleccionadas.

Factor Autovalor Porcentaje de la variancia Porcentaje acumulado
1 6.294 78.678 78.678
2 0.738 9.228 87.907
3 0.425 5.310 93.217
4 0.224 2.804 96.021
5 0.163 2.035 98.056
6 0.104 1.297 99.353
7 0.33 0.414 99.766
8 0.019 0.234 100.000

Fuente: elaboracion propia

Se observa que el primer componente principal tiene sus coordenadas del mismo signo y puede
interpretarse como un promedio ponderado de todas las variables econémicas o0 una medida global

de la actividad econémica.

7Un coeficiente de correlacion positivo y cercano a 1 indica que las fluctuaciones de la variable en cuestion son coherentes
con las de la serie de empleo. Por esta razén, cuando esto ocurre decimos que la serie es prociclica. Un coeficiente de
correlacion negativo y cercano a -1 indica que ocurre lo contrario y, en ese caso, decimos que la serie es anticiclica. Por
dltimo, un coeficiente de correlacion cercano a cero indica que las fluctuaciones de la serie son esencialmente
independientes de la serie de referencia, y entonces decimos que la serie es aciclica

8 Se asigna la temporalidad de cada serie respecto al indice de referencia segun el adelanto o rezago en el cual se presenta
la mayor correlacion entre la serie en cuestion y la serie de empleo. En este sentido, una serie es clasificada como
adelantada si el mayor coeficiente de correlacion entre dicha variable y el indice de referencia se da con un adelanto de
este Ultimo superior al mes, mientras que se la considera como rezagada si el maximo coeficiente de correlacion se
produce entre la serie y un rezago del producto mayor al mes; por (ltimo, si el maximo valor de correlacion se produce
entre la serie y el empleo en su version contemporanea o solamente con un mes de adelanto o rezago, se considera a
dicha variable como coincidente.
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Cuadro 4. Matriz de componentes para el primer factor principal.

Variable Factor 1
Combustible 0.809
Energia eléctrica 0.955
Gas 0.902
Patentamiento 0.869
Ingresos Brutos 0.836
Faena de aves 0.975
Molienda 0.757
Empleo registrado 0.967

Fuente: elaboracion propia

2.2 Ajuste estacional de las series economicas coincidentes.

El modelo de Stock y Watson no considera la inclusion de componentes estacionales de las variables
observables dentro de la especificacion de la relacion entre Axt y Act, supone que los datos estan
ajustados por estacionalidad, y por este motivo es necesario desestacionalizar las series antes de

realizar la estimacion del modelo.

Para la desestacionalizacion de las series econdémicas consideradas en la estimacion del indicador

agregado coincidente se utiliza el programa DEMETRA, como ya se sefiald.

Los principales resultados del ajuste estacional, modelo RegARIMA, se presentan en el Cuadro 5,
a continuacion. El programa DEMETRA permite la deteccién automatica de valores extremos,
cambios de nivel y cambios temporarios, o cualquier combinacion de estos tres. Una vez que han
sido identificados los outliers, las variables de regresion apropiadas son incorporadas al modelo y

luego éste se reestima. Este procedimiento es repetido hasta que no se encuentren méas outliers.

Los valores absolutos de las estadisticas t de las variables de regresion incorporadas al modelo por
la presencia de valores extremos, cambios de nivel y cambios temporarios, son comparados con
valores criticos especificados por el programa o bien pueden ser especificados por el usuario. Se
puede observar que la mayoria de las series consideradas para la estimacion del indicador

compuesto presentan valores extremos (ver cuadro 5).

Cuadro 5. Ajuste estacional de las series del modelo.

Serie - _Penodo - Transformacién ~ Modelo elegido  Regresores (1)
Inicio Fin

Combustible 01.2005  09.2017 Log (0,1,1)(0,1,1) TD,AO
Energia eléctrica 01.2005  09.2017 Log (0,1,2) (0,1,1)  Easter

Gas 01.2005  09.2017 Log (3,0,0)(0,1,1) TD,AO
Patentamiento 01.2005  09.2017 Log (0,1,1)(0,1,1)  TD, Easter
Ingresos Brutos 01.2005  09.2017 Log (0,1,1)(0,1,1) TD

Faena de aves 01.2005  09.2017 Log (0,1,1)(0,1,1)  TD, Easter
Molienda 01.2005 09.2017 Log (2,0,1)(0,1,1) TD
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Empleo registrado 01.2005  09.2017 Log (21,000,100 LS
Fuente: elaboracién propia

(1) Regresores:

TD: indica el tipo de ajuste por dias habiles, en los casos en los que se incluye en la regresion, representa seis variables que tomas
como valor el nimero de veces que se presenta cada dia de la semana, de lunes a sabado, en el mes en particula, menos el niimero
de domingos.

Easter: estima el efecto Pascuas mediante la incorporacion de una variable presuponiendo que el nivel de actividad a diario cambia k
dias antes del domingo de Pascuas y se mantiene constante a ese novel hasta el sdbado anterior a Pascuas

AO (Additive Outliers): afectan solamente una observacion de la serie de tiempo
LS (Level Shift): aumenta o disminuye todas las observaciones en alguna cantidad constante a partir de un momento de tiempo.

Entre las medidas de control del ajuste estacional se presenta, en el Cuadro 6, una evaluacion global
del ajuste denominada Q, estimada como un promedio ponderado de las once estadisticas M. Si Q
es menor que 1, el ajuste estacional es aceptado. Si Q toma valores entre 1y 2 el ajuste estacional
es condicionalmente rechazado, y si el valor de Q se encuentra entre 2 y 3, el ajuste estacional es

rechazado.

Ademas, el programa DEMETRA ofrece también una segunda medida de calidad de ajuste
denominada Q2. Para su célculo se excluye M2 del promedio ponderado. Los criterios de decision

son los mismos que para Q.

Los resultados obtenidos indican que el ajuste estacional es aceptado en todas las series
analizadas, como puede observarse en el Cuadro 6, dado que los valores de Q y Q2 son menores

que 1 para todas las series.

Cuadro 6. Medidas de control del ajuste estacional: cantidad de fallas en el ajuste (en
cantidades y coeficientes en porcentaje).
NUmero de fallas en las medidas de la calidad del ajuste estacional

Serie MI M2 M3 M4 M5 M6 M7 M8 M9 MI0 MIL Q Q2
Combustible 1 0 1 0O 0 0 0O 0O 0 O 0 075 0.78
Energia eléctrica 0 0 0 o 0 0 0 0 0 O 0 045 046
Gas 0 0 1 o 1 0 0 0 0 O 0 046 049
Patentamiento 0 0 0 0 0 0 0 0 O 0 0 034 037
Ingresos Brutos 2 0 0 o 0 0 0 0 0 o0 0 071 072
Faena de aves 1 0 0 0 0 0 0 0 O 0 0 061 065
Molienda 0 0 0 0O 0 0 0 O 0 O 0 0.5 0.63
Empleo registrado 0 0 0 0 0 0 0O O 0 O 0 031 0.34

Fuente: elaboracion propia

Estadisticos M1 - M11, nimero de fallas en cada uno.

0: valor del estadistico menor que 1

1: valor del estadistico mayor o igual que 1y menor que 2
2: valor del estadistico mayor o igual que 2 y menor que 3
3: valor del estadistico igual a 3

Para finalizar el analisis del ajuste estacional de las series econdmicas, a continuacion, se presentan
las series que componen el ISAEER, tanto sus valores originales como desestacionalizados para el

periodo enero 2005 — septiembre 2017.
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Gréfico 1. Consumo de combustibles, en m3. Periodo Enero 2005 — Septiembre 2017.
Serie original y desestacionalizada.
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Fuente: Elaboracion propia, en base a datos de la Secretaria de Energia de la Nacién.

Grafico 2. Consumo de energia eléctrica, en kWh. Periodo Enero 2005 — Septiembre 2017.
Serie original y desestacionalizada.
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Fuente: Elaboracion propia, en base a datos de ENERSA

Serie desestacionalizada
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Grafico 3. Consumo de gas, en m3. Periodo Enero 2005 — Septiembre 2017.
Serie original y desestacionalizada.
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Elaboracion propia, en base a datos de ENARGAS.

Gréfico 4. Patentamiento, en unidades. Periodo Enero 2005 — Septiembre 2017.
Serie original y desestacionalizada.
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Fuente: Elaboracion propia, en base a datos de DNRPA.
Gréfico 5. Recaudacion de Ingresos Brutos, en pesos. Periodo Enero 2005 — Septiembre 2017.

Serie original y desestacionalizada.
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Fuente: Elaboracion propia, en base a datos de ATER.
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Grafico 6. Faena de aves, en cantidad de cabezas. Periodo Enero 2005 — Septiembre 2017.
Serie original y desestacionalizada.
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Fuente: Elaboracion propia, en base a datos del Ministerio de Agroindustria de la Nacion.

Graéfico 7. Molienda, en toneladas. Periodo Enero 2005 — Septiembre 2017.

Serie original y desestacionalizada.
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Fuente: Elaboracion propia, en base a datos del Ministerio de Agroindustria de la Nacion.

Grafico 8. Empleo registrado, en puestos de trabajo. Periodo Enero 2005 - Septiembre 2017.
Serie original y desestacionalizada.
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Fuente: Elaboracion propia, en base a datos del Ministerio de Trabajo, Empleo y Seguridad Social de la Nacién.
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Capitulo Ill. Presentacion y analisis de resultados
3.1. Estimacion del modelo de Stock y Watson

En el Cuadro 2 se presenta la especificacion final y los pardmetros estimados de un primer modelo
de Stock y Watson® estimado para los datos de las ocho series econémicas seleccionadas de la
provincia de Entre Rios. El periodo de estimacion corresponde a enero de 2005 hasta septiembre
de 2017.

La variable subyacente estado de la economia se incorpora contemporaneamente en las ecuaciones

de medida de todas las series econdmicas consideradas para la estimacion.

Se experimentan también estructuras autorregresivas de diferentes ordenes en la ecuacion de
estado. Los resultados de la estimacion de modelos con Ordenes superiores a uno, muestran
coeficientes estadisticamente no significativos (aquellos correspondientes a los 6rdenes superiores
a uno) y por este motivo se adopta una estructura autorregresiva de orden uno para el estado de la

economia.

Una vez que se realiza el andlisis de las pruebas de Wald, se concluye que algunos de los
coeficientes de los procesos autorregresivos de los componentes idiosincraticos conducen al no
rechazo de la hipGtesis de que los coeficientes son iguales a cero. Esta situacion se presenta en

todas las series consideradas excepto en la serie de molienda total de la provincia de Entre Rios.

Cuadro 7. Estimacion del Modelo de Stock y Watson.
Periodo de estimacién Enero 2005 — Septiembre 2017. 10

Series econémicas coincidentes

Pardmetro . i . .
Combustible Erjergla Gas  Patentamiento Ingresos - Faena de Molienda  Empleo
eléctrica Brutos aves

0,20 0,06 0,01 0,18 0,17 0,26 -0,02 0,42
Yo (0.12) (0.12) (0.09) (0.12) (0.11) (0.14) (0.12) (0.16)
d -0,63 -0,24 -0,55 -0,36 -0,56 -0,65 -0,29 0,05
! (0.08) (0.08) (0.08) (0.08) (0.08) (0.10) (0.08) (0.11)
q -0,33 -0,41 -0,46 -0,14 -0,24 -0,34 -0,26 -0,37
2 (0.08) (0.07) (0.08) (0.08) (0.08) (0.12) (0.08) (0.10)

d -0,35 -0,16 -0,14 -0,13

3 (0.08) (0.08) (0.09) (0.08)

-0,13

da (0.08)
o) 0,82 0,87 0,83 0,93 0,86 0,81 0,93 0,84

9 Se eligen las series desestacionalizadas, corregidas para valores extremos, para la estimacion del indicador agregado
coincidente. Esta eleccion se realiza con el propdsito de lograr que el indicador agregado coincidente sea lo mas suave
posible en sus fluctuaciones de corto plazo.

10 | a estimacion del modelo se realiza utilizando el programa de computacion DSFM version January 21, 2005 (Dynamic
Single-Factor Index Models) desarrollado por Clayton-Matthews (2005) para la estimacion del modelo de Stock y
Watson,  University of Massachusetts, Boston, MA, USA. El mismo estd disponible en:
http://users.rcn.com/alancm/dsfm/index.html.
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(0.06) (0.05) (0.05) (0.06) (0.05) (0.07) (0.05) (0.09)
-0,002
s (033)
Logaritmo de la verosimilitud -1533,66
AIC 3143,32
BIC 3255,37

Fuente: elaboracion propia
Nota: Errores estandares entre paréntesis.

El comportamiento del filtro de Kalman se muestra en el Grafico 1. Se observa que los filtros estan
concentrados alrededor del rezago 0 y reflejan que cada uno de los indicadores econémicos tienen

una influencia significativa en el indicador agregado de la economia entrerriana.

Al mismo tiempo, es posible encontrar que todas las series involucradas en el modelo tienen un
patrén de evolucion muy similar, el cual muestra que los primeros rezagos tienen el mayor efecto y

éste es de caracter positivo.

La suma de los pesos del filtro de Kalman a través del tiempo brinda informacion sobre la

contribucién de cada serie a un cambio mensual en el indicador agregado.

Gréfico 9. Filtro de Kalman para el modelo seleccionado.
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Fuente: Elaboracion propia

En el Cuadro 3 se muestra el impacto en la estimacion del estado de la economia producido por un
cambio en una unidad de las series econdmicas observadas. Como puede observarse, las series de
Empleo registrado, Recaudacion real de Ingresos Brutos y Faena de aves son las que presentan
una mayor contribucién al crecimiento del indice compuesto, con el 24,0%, 23,0% y 21,2%

respectivamente.
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Cuadro 8. Contribucion relativa porcentual de cada serie a cambios mensuales en el
indicador agregado coincidente.

Serie econémica Contribucién

coincidente relativa (%)
Energia eléctrica 4,8
Gas 31
Faena de aves 21,2
Patentamiento 7,6
Molienda 39
Combustibles 12,5
Ingresos Brutos 23,0
Empleo 24,0

Fuente: Elaboracion propia.

Los resultados del contraste de especificacion (Seccion 2.3) se presentan en el Cuadro 4. Solamente
19 de los 128 valores de probabilidad asociada (14,8%) son menores a 0,05; lo que indica que la

especificacion del modelo satisface este contraste razonablemente bien.

Cuadro 9. Contraste de especificacion, valores p

Variable dependiente: error de prondstico un paso hacia adelante de la serie econémica coincidente

Regresores: constante y seis correspondiente
rezagos de: 522{3; Gas Fa;\r/]:sde Patentamiento  Molienda ~ Combustibles Irggﬁzc;s Empleo

Energia eléctrica 0.23 0.89 0.01 0.52 0.11 0.41 0.48 0.11
Gas 0.00 0.74 0.42 0.12 0.10 0.09 0.69 0.00
Errorde  Faenade aves 0.03 0.50 0.56 0.48 0.56 0.32 0.36 0.51
prondstico  patentamiento 0.49 0.39 0.44 0.98 0.24 0.04 0.10 0.63
HERe’ Molienda 054 024 058 0.11 0.11 047 0.87 034
adelante  Combustibles 0.36 0.63 0.23 0.00 0.04 0.86 0.61 0.01
Ingresos Brutos 0.01 0.87 0.51 0.72 0.98 0.55 0.91 0.87
Empleo 0.31 0.66 0.39 0.14 0.04 0.89 1.00 0.49
A In (Energia eléct.) 0.64 0.68 0.02 0.48 0.08 0.51 0.26 0.30
Aln (Gas) 0.00 0.44 0.47 0.31 0.13 0.08 0.42 0.00
Serie Al (Faena aves) 0.05 0.54 0.64 0.47 0.44 0.29 0.43 0.31
econdémica A In (Patentamiento) 0.36 0.57 0.43 0.92 0.46 0.03 0.09 0.30
transformada. A n (Molienda) 0.74 0.23 0.49 0.13 0.19 0.44 0.87 0.78
CONGIENE 1 (Combusibles) 041 056 0.50 0.03 0.05 0.90 058 0.04
A'n (Ing. Brutos) 0.00 0.72 0.52 0.74 0.98 0.37 0.87 0.75
Aln (Empleo) 0.38 0.71 0.36 0.29 0.06 0.88 1.00 0.73

Nota: Los valores presentados en la tabla corresponden a las probabilidades asociadas de una regresion del error de
prondstico un paso hacia adelante en una constante y seis rezagos del regresor indicado. Se calcularon las probabilidades
asociadas a un test F que postula que los coeficientes (a excepcion de la constante) son todos iguales a cero.

Fuente: Elaboracion propia

Al mismo tiempo es necesario evaluar si el indicador agregado coincidente cumple con una de las
caracteristicas principales de un buen indicador agregado econdémico: la estabilidad a lo largo del
tiempo. Esto implica que algunas caracteristicas del indicador agregado, tales como su gréfica, los
puntos de giro y la contribucién de las series sectoriales coincidentes, son robustas ante cambios

en el periodo muestral.

Metodologia de estimacion del Indicador Sintético de la Actividad Econémica de la Provincia de Entre Rios 26



Para comprobarlo, se estima el modelo para diferentes periodos de tiempoll y se los compara entre
si, tal como se presenta en el Gréfico 2. Podemos concluir que se ha encontrado robustez en el

modelo ante cambios en el periodo muestral, dado que las tres lineas (que representan los diferentes
periodos calculados) coinciden a lo largo del tiempo.

Grafico 10. Indicador Sintético de Actividad Econémica de Entre Rios. Base 2006 = 100.
Periodos de estimacion 2005.01-2017.03, 2005.01-2017.06 y 2005.01-2017.09.
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Fuente: Elaboracion propia.

11 Estos resultados se prueban para los siguientes periodos, comenzando siempre en enero de 2005 y terminando en
marzo de 2017, junio de 2017 y setiembre de 2017.
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