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Resumen

La metodologia de componentes principales permite resumir de manera
sintética la informacién relevante de una serie de indicadores econémicos.
En el presente trabajo se emplea dicha metodologia sobre series usual-
mente utilizadas por el BCRA para el seguimiento de la evolucién de la
demanda y la oferta agregada. Los componentes principales son evalua-
dos en términos de su correlacién con el nivel de actividad econémica y
la evolucién del indice de precios. Se encuentra que los mismos son en
general indicadores adelantados del ciclo econémico (2 a 6 meses) y pre-
dictores significativos de la tasa de inflacién. En particular se destaca el
desempeno de un indicador de demanda basado en datos de tiempo real
(informacién disponible con un trimestre de rezago).

Clasificacion JEL: C32, E31, E37.

Palabras claves: componentes principales, brecha del producto, Curva
de Phillips.

*Las opiniones expresadas en este trabajo son de los autores y no necesariamente reflejan
las del BCRA ni de sus autoridades. El presente trabajo se desprende de un estudio previo
presentado en la XII Reunién de la Red de Investigadores de Bancos Centrales del Continente
Americano organizada por Banco de Espana y el Centro de Estudios Monetarios Latinoamer-
icanos (CEMLA) en Madrid del 5 al 7 de Noviembre del 2007. Se agradece la invalorable
colaboracién de Luis Lanteri y Juan Sotes Paladino, asi como también los comentarios de
Laura D’Amato (BCRA), Nicolds Grosman (BCRA) y los participantes de la mencionada
reunién. Correspondencia: pelosegui@bcra.gov.ar
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1. Introducciéon

Los bancos centrales estdn interesados en el anélisis y seguimiento de la
evolucién de variables econémicas que permitan inferir de manera adelantada a
partir de las fluctuaciones ciclicas del nivel de actividad, presiones de demanda
y/o de oferta que potencialmente resulten en una aceleracién de la inflacién. En
tal sentido, es de practica habitual la exploracién de series, indicadores y encues-
tas acerca de la evolucién de la economia que permitan caracterizar y analizar
tales fluctuaciones. Si bien el concepto de fluctuaciones ciclicas es ambiguo, ya
que los patrones de comportamiento de las series econémicas distan de ser reg-
ulares, la literatura econémica provee un herramental analitico abundante para
el estudio de tales fluctuaciones. De hecho, el ciclo econémico puede definirse
de manera general como las fluctuaciones recurrentes del nivel de producto y
la covariacién del resto de las variables macroeconémicas con el movimiento
del mismo. En los ultimos anos, el ciclo econémico es estudiado con herramien-
tas que buscan extraer de las series su componente tendencial de largo plazo,
resultando por diferencia un componente ciclico o brecha.! En este marco se
encuadra por ejemplo, el andlisis y seguimiento de la dindmica de variables no
directamente observables, tal como la brecha del producto entendida como la
diferencia entre el producto observado y el potencial no inflacionario, siendo este
dltimo un producto tendencial que no generaria presiones inflacionarias en la
economia.

Existen trabajos alternativos y altamente complementarios con los anterio-
res que se concentran en el estudio de dichas fluctuaciones recurrentes de la
economfia mediante el seguimiento de series de variables econémicas diversas.
Dentro del universo de variables posibles se destacan aquellas relacionadas con
la demanda y la oferta agregada, asi como también las provenientes de encuestas
cualitativas y/o cuantitativas. De hecho basta con observar un informe de in-
flacién de cualquier banco central para observar la variedad y amplitud de series
o indices que pueden ser utilizados para detectar la presencia de presiones de
demanda. Sin embargo, la dimensién hace que el andlisis y seguimiento conjunto
de tantos indicadores resulte en muchos casos poco eficiente, mas alld del aporte
sectorial especifico de cada uno de ellos. Afortunadamente, existen técnicas que
permiten extraer informacion sintética relevante de todos estos indicadores. Tal
es el caso de los componentes principales que permiten sintetizar la informa-
cién contenida en un gran nimero de series, resumiendo la informacién en unos
pocos componentes auténomos, los cuales a su vez explican una alta proporcién
de la varianza y covarianza comun de las series utilizadas. Asi, los componentes
principales resultan en una herramienta de suma relevancia para el seguimiento
de la evolucion del ciclo econémico, tal como lo demuestra el indicador CFNAI
de la Reserva Federal de Chicago.?

ISuponemos que se trabaja con series sin estacionalidad.
20FNAI Background Release (2000), disponible en http://www.chicagofed.org/



Adicionalmente, el desarrollo de un indicador sintético basado en la técni-
ca de componentes principales resulta una herramienta vélida, no sélo como
una serie adelantada del ciclo econémico sino también como determinante del
comportamiento de la inflacién.® Las series de indicadores agregados tendran
un comportamiento ciclico particular respecto al producto y la inflacién, por
lo cual la utilidad de evaluar un componente sintético que resuma y consolide
tales efectos de manera ortogonal, donde cada componente explica una propor-
cién adicional y diferente de la varianza total de las series, brinda un comple-
mento al andlisis de las fluctuaciones ciclicas y su relacién con las presiones
inflacionarias.

En el presente trabajo se aplica la metodologia de componentes principales
sobre una serie de indicadores usualmente monitoreados por el BCRA para juz-
gar el progreso de la economia. Estas series pueden ser agrupadas segin su
pertenencia a demanda u oferta, o més en detalle en (a) producto, actividad e
indicadores por sectores; (b) produccién industrial, encuestas a la industria y
capacidad instalada; (c¢) consumo e inversion, encuestas de perspectivas y ten-
dencia de la demanda; y (d) comercio internacional y otros. Los indicadores de
actividad resultantes de la aplicacién de la metodologia de componentes princi-
pales son evaluados en términos de su utilidad como predictores adelantados del
ciclo econémico y en relacién a su capacidad de prondstico de la evolucién del
indice de inflacién.? Particular interés merece la construccién de un indicador
sintético a partir de series disponibles en tiempo real (con aproximadamente un
trimestre de rezago), el cual puede contribuir a un mds riguroso seguimiento
periédico de la economia por parte de la autoridad monetaria.

El trabajo se estructura de la siguiente manera. La seccién 2 realiza una
breve descripcién de la metodologia de los componentes principales y su imple-
mentacién. La descripcién de la base de datos empleada y el anélisis empirico
de la presente investigacién se desarrollan en la seccién tercera. En la seccién
4 se analizan las series obtenidas en relacién al ciclo econémico y la capacidad
predictiva de cada una de ellas en relacién a la inflacién. Por tltimo, se con-
cluye analizando las implicancias de los resultados observados en términos de
su relevancia para la toma de decisiones de politica monetaria. En el Anexo se
detallan las series econdémicas utilizadas para el cdlculo de los diferentes indi-
cadores de actividad a través de componentes principales, detallando el grupo
al cual pertenecen y la manera en la cual fueron trabajadas. Ademads se realiza
una breve nota metodolégica acerca del benchmark seleccionado.

economic_research and data/files/cfnai background.pdf
3Tal como lo demuestran en un paper seminal de esta literatura, Stock y Watson (2002).
4Esto representa un desafio interesante en el caso de nuestro pafs, considerando que, como
veremos mas adelante, el periodo incluido involucra tanto anos de inflacién estable y baja,
como episodios de alta inflacién, asi como también cambios importantes en los regimenes
monetarios y econémicos.



2. Descripcion metodolégica y definiciones for-
males

2.1. La metodologia de los componentes principales

El analisis de componentes principales (PCA) permite obtener una medi-
da sintética de la variabilidad conjunta de una coleccién de variables aleatorias
relacionadas por algin componente comin, a partir de la combinacién lineal de
las mismas con ponderaciones que permitan maximizar la varianza total expli-
cada. La metodologia permite dar un tratamiento simultdneo al problema de
la dimensionalidad (cantidad de series) y al del ruido agregado (varianza to-
tal), minimizando la primera al tiempo que se considera la mayor cantidad de
informacién contenida en la segunda dimensién. La idea reflejada en Kendall
(1975) es calcular indicadores que resuman el comportamiento de variables rela-
cionadas, de manera que sistemas de n dimensiones provean informacién en una
tnica dimensién con ponderadores calculados mediante pautas de importancia
relativa. Esto posibilita disminuir de manera significativa la dimensién del pro-
blema con una pérdida minima de informacién, obteniendo como resultado final
una relacién lineal entre las variables relevantes con ponderadores que maxi-
mizan la varianza explicada al tiempo que minimizan la varianza alrededor de
la nueva variable. A diferencia de otros criterios habitualmente utilizados, la
metodologfa de componentes principales construye medidas resumen que gene-
ran ponderadores obtenidos siguiendo un criterio de optimizacién.”

Dado un conjunto de p variables aleatorias para las cudles se dispone de t
observaciones temporales, y que se asume estdn relacionadas por algin compo-
nente comin. Se espera que un nimero relativamente reducido de combinaciones
lineales de éstas —los componentes principales— pueda explicar una proporcién
considerable de la variabilidad total de las mismas. En ese sentido el método
permite resumir en un conjunto reducido de n < p componentes principales y sus
varianzas, la informacién contenida en un vector X: ¢t x p de variables aleatorias
y su matriz de varianzas y covarianzas, X.

Dado un vector de variables aleatorias X: t x p con E(X) = &, var(X) = %,
es posible definir @ = («;) como un vector de ponderadores desconocidos de los
componentes de X y z como un vector tal que:

.
z=X q,

i NP
cada elemento z' =Y 7 | a; X;.
Si los elementos de X estdn medidos en las mismas unidades se puede im-

poner:
P

a‘azz:ai =1.

i=1

5D’Amato y otros (2006) se enfocan en el estudio de la inflacién subyacente, empleando
esta metodologia para medir el aporte de cada rubro del indice de precios al consumidor a su
variabilidad conjunta.



De esta manera es posible encontrar un vector de ponderadores « tal que maxi-
. ‘ .
mice var(z) = a Xa, sujeto a o‘a = 1. Entonces el problema de:

mix(a' Ya) s.a. a‘a =1, (1)
puede escribirse como:
L=aYa-\Na‘a-1). (2)
Diferenciando L con respecto a « e igualando a 0 se tiene que:
oL
o 2Ya — 2D a =0, (3)
entonces,
(X =A)a=0, 4)

y dado que « # 0, existe una solucién si:
[ — | =0. (5)

Esto implica que A es una rafz caracteristica o autovalor de la matriz de varian-
zas y covarianzas de X, Y, y a es un vector caracteristico o autovector de
esa matriz. Dado que ¥ es una matriz p x p existen p raices caracteristicas
que satisfacen (5) y p combinaciones lineales ortogonales asociadas a p vectores

caracteristicos. Teniendo en cuenta (4):
Ya =\
y premultiplicando por «':
a'Ya=Aa‘a= A\

El mayor valor de A\ es aquel que maximiza la varianza de z. La solucién al
problema (1) estd dada por (a',\'); z! = X'a! se conoce como el primer
componente principal (correspondiente al mayor autovalor) de ese conjunto de
variables aleatorias. El segundo componente principal esta dado por 22 = X a?

tal que o

“x a' = 0. Esto es, el primer y segundo componente principal no
estdn correlacionados, es decir, son ortogonales. Por ende, los mismos resumen la
variabilidad de un gran nimero de variables en un nimero pequeno de variables
que no estdn correlacionadas entre si.

En definitiva, el método consiste en extraer informacién de la matriz de
covarianzas de los atributos (o variables) en los que se estd interesado. Los
autovectores de esta matriz constituyen los pesos relativos de los componentes
principales al tiempo que los autovalores indican la participacién relativa en la
varianza total de cada uno de los mismos. Esto es, el porcentaje de varianza
explicada por el componente ¢ estd dada por,

)\’i

%Vart =

n

> N
j=1



En la aplicacién practica, para evitar problemas con las unidades de medi-
da, las variables se normalizan restando la media y dividiendo por la varianza,
de manera que en lugar de la matriz de covarianzas, la utilizada corresponde a
la matriz de correlaciones. La solucién de la optimizacién se implementé en el
programa Matlab, aunque también puede ser implementada en Stata, por men-
cionar los paquetes estadisticos més utilizados y, se calculé en base a informacién
datallada en la seccién 3 y en el Anexo.

3. Aplicacion de la metodologia de componentes
principales

3.1. Descripcién de la Base de datos

Para llevar a cabo el andlisis de componentes principales con el objetivo de

obtener una medida resumen de actividad econémica®

se emplearon datos con
frecuencia trimestral provenientes principalmente de tres fuentes distintas: el
Instituto Nacional de Estadistica y Censos (INDEC), la Encuesta mensual de
actividad industrial relevada por la Fundacién de Investigaciones Econémicas
Latinoamericanas (FIEL) e informacién econémica trimestral proveniente del
Ministerio de Economia y Produccién. En primera instancia se relevaron 74
series correspondientes a variables de la oferta y demanda en la economia ar-
gentina (de ahora en m4s llamadas originales), para el perfodo 1992-T a 2007-L.7
Posteriormente se extendié el estudio a un mayor niimero de series vislumbran-
do en este caso la posibilidad construir un indicador periédico, en tiempo real
(real time) o con, a lo sumo, un trimestre de rezago. En definitiva se concluyé
con 93 series en total, desde el primer trimestre del ano 1993 hasta el tercero de
2007, siendo 56 asimilables a oferta/produccién y 37 a demanda/consumo.

Las series incluidas pueden ser agrupadas con un mayor detalle entre aquellas

referidas a:8

a) Producto, actividad e indicadores por sectores (19 series)

b) Produccién industrial, encuestas a la industria y capacidad instalada (31
series)

¢) Consumo e inversion, encuestas de perspectivas y tendencia de la demanda
(18 series)

d) Comercio exterior y Otros (25 series)

6Un ejemplo es el CFNAI indicador de actividad para Estados Unidos construido men-
sualmente por la Reserva Federal de Chicago a través de la metodologia de componentes
principales.

TCabe destacar que esta base de datos es la empleada en el documento de Elosegui y otros
(2007), preparado para la XII Reunién de la Red de Investigadores de Bancos Centrales del
Continente Americano organizada en forma conjunta por Banco de Espafia y el Centro de
Estudios Monetarios Latinoamericanos (CEMLA).

8No obstante esta clasificacién no fue empleada al momento de construir los indicadores.



Tal subdivisién, en la cual se destacan las series referidas a producto, asi
como las particularmente referidas a la actividad industrial, se detalla en el
Anexo. Considerando la heterogeneidad de las series, y dado que la aplicacién
de la metodologia de componentes principales requiere cierta homogeneidad
entre ellas, se llevé adelante un tratamiento previo de cada serie que incluyo:

i) Desestacionalizacién a través del X12 ARIMA elaborado por el US Census
Bureau (en los casos en que ello probé ser necesario);

ii) Diferenciacién o resta de una tendencia deterministica para aquellas vari-
ables no estacionarias, de acuerdo con los tests de raiz unitaria.

iii) Estandarizacién, restando a cada serie su media y dividiendo el resultado
por su desvio estdndar.

Noétese que el tltimo de los pasos es crucial para obtener un indicador com-
patible a partir de series con distintas unidades de medida. Como fuera men-
cionado, esta estandarizacién implica técnicamente trabajar con la matriz de
correlaciones muestrales en lugar de la matriz de covarianza. Para una lista ex-
haustiva de las variables empleadas y el tratamiento aplicado, asi como también

la ponderacién que ocupa cada serie en el componente principal, ver el Anexo.

3.2. Resultados generales

A partir de las diversas agrupaciones mencionadas y mediante la aplicacién
de componentes principales, se obtuvieron 6 indicadores alternativos de activi-
dad. Estas series surgen de asignar a cada serie incluida dentro de los primeros
componentes principales una ponderacién dada por el coeficiente del vector car-
acterfstico a'. Los mismos se calculan como una medida del aporte de cada
variable a la variabilidad conjunta de todas ellas.

Un examen posterior revela el gran peso que posee el EMAE (Estimador
Mensual de Actividad Econémica) en los diversos primeros componentes prin-
cipales calculados. Por esta razén se plantea un ejercicio adicional: recalcular
el primer componente de las series totales y las de oferta, construyendo asi
tres nuevos indicadores de actividad que no se encuentren tan influenciados por
este estimador. Entonces, se dispone en total de nueve indicadores de actividad
presentados en la Tabla 1.



Tabla 1: Resultados de la estimacién por componentes principales
% delavar explicado por los Cant.deCP  Cant. deCP

Lo Cant. X . .
Grupo Descripcion Series primeros paraexplicar paraexplicar
1CP 2CP 4CP +50% var 100% var
Indicador de Actividad 1 Total seriesorginales 74 27.71 49.03 59.53 3 55
Indicador de Actividad 2 Se"a;g;g't';a’es d g 3882 5029 6191 2 46
Indicador de Actividad 3 SeSorigindesde o, hos 55 7049 2 23
demanda
Indicador de Actividad 4 Total seriesreal time 93 3677 4632 5713 3 57
Indicador de Actividad 5 > "*‘;‘?:‘rl;me 55 3015 4995 6258 3 56
Indicador de Actividad 6 STiesTedtimede o o0 4700 5073 3 37
demanda
Indicador de Actividad 7 101 Seriesorginales 3680 4842  60.14 3 55
sin EMAE
Indicador de Actividadg S esoriginaesde o, 3633 4584 5674 3 55
ofertasin EMAE
Indicador de Actividado SeTiesrealtime de 3845 4938 6179 3 55
ofertasin EMAE

Los resultados del anélisis de componentes principales indican que en termi-
nos generales los primeros tres componentes de todos los indicadores construidos
resumen aproximadamente la mitad de la informacién contenida en la matriz
de covarianzas de las series. A continuacién se muestra la evolucién de los difer-
entes indicadores de actividad estimados. El lector podra observar que si bien
existen diferencias entre ellos, todos presentan una dindmica similar.

Grafico 1: Indicadores de Actividad
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3.3. Relacién entre los indicadores agregados y la inflacién

A fin de evaluar el desempeno de la metodologia, se utiliza como indicadores
agregados a la proyeccién de las variables originales utilizadas en el vector de
los primeros componentes principales. El examen de su relacién con la inflacién



implica un importante desafio dada la tendencia que muestra la evolucién de
la inflacién durante el periodo analizado. De hecho, tal como se desprende del
Grafico 2, el patrén de evolucién de la inflacién muestra un quiebre pronunciado
a partir de la crisis que marcé la finalizacién del plan de convertibilidad a prin-
cipios del 2002. De este modo, se evidencia un promedio de inflacién de 0.27 %
trimestral para el periodo de 1993-2001, 7.65 % trimestral en el 2002, y 1.91 %
trimestral entre el 2003 y 2007.

Gréfico 2: Inflacién y Producto Bruto Interno
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En este caso, a fin de evaluar la capacidad de realizar prondsticos por parte de
las distintas medidas de componentes principales, se recurre a la estimacién de
una versién de la curva de Phillips hibrida. Tradicionalmente, segun esta formu-
lacidn, el componente ciclico del producto (o la brecha del producto) se muestra
un determinante significativo de la inflacién. En tal sentido, la metodologia que
serd utilizada para comparar como benchmark con los indicadores de compo-
nentes principales serd la brecha de producto resultante de la aplicacién de la
metodologia de la funcién de produccién. La eleccién se encuentra principal-
mente fundada en la robutez que ofrece en términos de prediccién de inflacién,
tal como fuera mostrado en Elosegui y otros (2006, 2007).

Esta metodologia basada en la desagregacién del producto, inspirada en
el trabajo seminal de Solow (1957), descompone los cambios del producto en
variaciones de los factores productivos (mano de obra y capital) y en un residuo
que representa la productividad total de los factores.” Asi, el producto potencial
representa el nivel de producto que es consistente con la tendencia o los niveles
de equilibrio de los factores productivos y de la productividad. Para mayores
detalles sobre el cdlculo de la brecha de producto a partir de la funcién de
produccion neocldsica ver el Anexo.

La estimacién de la curva de Phillips se realiza mediante el Método Gen-
eralizado de Momentos (GMM), y se pronostica las tasas de inflacién para los

98e utilizan, en general, diversas clases de funciones de produccién, siendo las més comunes
las de tipo Cobb-Douglas, la especificacién CES (elasticidades de sustitucién constantes) y las
funciones translogaritmicas (elasticidades de sustitucién flexibles).

10



subperiodos dentro de la muestra ("in-sample”) 1995:1-1998:4 y fuera de la
muestra (.°ut-sample™) para 1999:1-2002:4 y 2003:1-2007:1. La curva de Phillips
considera a la tasa de inflacién como variable dependiente, mientras que como
variables explicativas se incluyen a los indicadores de actividad, a la tasa de in-
flacién con un rezago (componente "backward looking", inercia de la inflacién) y
a las expectativas de inflacién futura (componente "forward looking”, inflacién
del perfodo siguiente).!? Se supone la superneutralidad de la curva de Phillips
(la suma de los coeficientes de las variables nominales deberia ser uno).

La brecha del producto estimada por la funcién de produccién (o el indicador
agregado de actividad segin el caso), afecta a la inflacién presente pero de man-
era diferencial segin el periodo considerado: el periodo de la Convertibilidad'!
(primer trimestre de 1993 a cuarto trimestre de 2001), periodo de crisis (primer
trimestre de 2002 a primer trimestre de 2003) y perfodo post-crisis desde el
segundo trimestre de 2003 y hasta el final de la muestra.

Tabla 2: Error medio cuadratico (RMSE) porcentual para los prondsticos
correspondientes a los distintos indicadores de actividad y la brecha del
producto en la estimacién de una curva de Phillips hibrida*

M étodo 1995:1-1998:4 | 1999:1-2002:4 | 2003:1-2007:1
Funcion de produccion 0.46 275 0.60
Indicador de Actividad 6 0.61 3.82 0.61
Indicador de Actividad 7 0.46 2.79 0.65
Indicador de Actividad 1 0.46 2.79 0.67
Indicador de Actividad 2 0.51 2.81 0.70
Indicador de Actividad 9 0.45 3.67 1.19
Indicador de Actividad 5 0.45 3.72 1.22
Indicador de Actividad 3 0.72 4.05 1.35
Indicador de Actividad 8 0.87 4.02 2.40
Indicador de Actividad 4 0.87 4.01 2.40

*Prondsticos “in-sample” para el subperfodo 1995:1-1998:4 y “out-sample”
para 1999:1-2002:4 y 2003:1-2007:1

Puede observarse que los prondsticos realizados senalan que la brecha de
producto, estimada a través el método de la funcién de produccién, muestra
en general el menor error medio cuadratico. Entre los indicadores de actividad
se destaca el numero 6 (es decir aquel que incorpora las variables de deman-
da/consumo obtenidas en tiempo real), que tiene un desempernio destacado en la
proyeccién para los tultimos periodos de la muestra. De esta forma, se encuentra
que el indicador que logra el mejor ajuste estd conformado por series disponibles
en tiempo real (con sélo un trimestre de rezago) y con indicadores que fueron
clasificados como de demanda agregada.

En la siguiente seccién se desarrolla un anélisis méas detallado de la relacién
entre los indicadores agregados y el ciclo econémico. Si bien el ejercicio se aplica

10 Ademsds se introducen en la estimacién variables binarias, en caso de ser necesarias, para
controlar valores inusuales en el periodo de la salida de la crisis.
1 Conviene aclarar que dicho plan fue instalado a principios del afio 1991.
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a la totalidad de los indicadores, a fines ilustrativos de ahora en adelante, se
selecciona un unico indicador de actividad para ilustrar los principales resulta-
dos. La eleccién de este indicador, el nimero 6 elaborado a partir de series de
demanda disponibles en tiempo real, se basa primordialmente en los resultados
mencionados previamente, es decir, en el hecho de que la serie escogida minimiza
el error cuadratico medio en la curva de Phillips hibrida.

Grafico 3: ler. componente principal (IA 6) versus Consumo privado, IBIF,

EMAE, IPI
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El grafico precedente muestra el co-movimiento entre el primer componente
principal con las variables de ciclo econémico.'? Es interesante notar la estrecha
relacién entre el indicador escogido y la tasa de inversién bruta interna fija,
asi como el indice de produccién industrial. Asimismo, se observa una alta cor-
relacién con el indicador EMAE. Como se verd mas adelante, la serie del EMAE

resulta tener una alta prevalencia en dicho componente principal.

121PI: Indice de Produccién Industrial (FIEL) IBIF: Inversién Bruta Interna Fija (INDEC).
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4. Componentes y ciclo

La evolucién de las series estandarizadas lo largo del periodo 1993-2007 mues-
tra una dindmica similar a la observada en la brecha del producto en términos
de su capacidad como determinante de la inflacién. Sin embargo, es intere-
sante analizar si los primeros componentes hallados presentan las caracteristicas
propias de un estimador adelantado del ciclo econémico.'® Un antecedente en tal
sentido, para el caso argentino, se encuentra en el trabajo de Jorrat (2005) quien
ademds de realizar un repaso de los conceptos bésicos de ciclo econémico y ciclo
de crecimiento,'? clasifica diversas series econémicas en lideres, rezagadas o co-
incidentes segiin su comportamiento en torno al ciclo econémico. Dicho estudio
emplea datos de periodicidad mensual'® y abarca un periodo més extenso de
tiempo (Enero de 1970 a Marzo de 2005). Por estd razon, las series utilizadas no
coinciden con las empleadas en el presente trabajo para el cdlculo del método de
componentes principales que, como fuera mencionado emplea series trimestrales
para un perfodo de tiempo més acotado (1993:I a 2007:I). Adicionalmente, el
mencionado trabajo no se extiende en el andlisis de la relacién entre las series
econdmicas y los indices compuestos elaborados con la inflacién.

A fin de analizar el comportamiento de los indicadores de componentes prin-
cipales en relacién al ciclo econémico se estimaron correlogramas cruzados re-
specto al producto desestacionalizado (ver Tabla 3 debajo). En este caso, la
medida sobre el comovimiento de la serie en forma contemporédnea y no contem-
porénea se basa en los coeficientes de correlacién cruzada adelantados y atrasa-
dos hasta ocho trimestres. Tomando las definiciones de Fiorito y Kollintzas
(1992), podemos considerar a una variable adelantada (razagada) si el coefi-
ciente de correlacién cruzada |p(t + )| resulta mdximo con i < 0 (i > 0). A
partir de este coeficiente puede inferirse también si la serie estudiada es dciclica
(0 < |p(t+1)] <0,2), prociclica (p(t+14) > 0,2) o contraciclica (p(t+1i) < —0,2),
a la vez que se observa el vinculo cualitativo con el producto (fuerte o débil
segun el coeficiente oscile entre 1 y 0,5 o entre 0,5 y 0,2).

13En un trabajo reciente, Cavalcanti y otros (2007) realizan un analisis mas detallado de la
evolucioén del ciclo econémico del producto bruto interno de Argentina, con una descomposicién
contable de los determinantes, considerando la productividad, el empleo, la acumulacién de
capital y el grado de utilizacién del capital. Precisamente, ésta tltima variable se muestra
determinante al considerar el nivel de profundidad que se observa en los ciclos econémicos,
especialmente considerando los dos tltimos ciclos completos.

MDonde, en linea con las definiciones mencionadas en nuestro trabajo, el primero se vincula
con fluctuaciones en el nivel de actividad econémica general, mientras que en el segundo caso
se hace hincapié en la desviacién del nivel de actividad respecto de su tendencia de largo plazo.

L5En particular, las series que configuran este fndice lider son: el indice de valor general real
de la bolsa de comercio de Buenos Aires, la oferta monetaria (M2), el nimero de presentaciones
a quiebra y a concurso preventivo, el precio relativo de los servicios respecto al indice de precios
al consumidor, indice de horas promedio por obrero industria, indice de productividad media
del trabajo en la industria, la razén de precios de manufacturas a costo unitario laboral, la
superficie cubierta autorizada para construcciones privadas nuevas o ampliaciones en cuarenta
y dos municipios y el indice de confianza del consumidor.
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Tabla 3: Correlogramas Cruzados (111993 - 12007)

Periodos IA 6vsPIB 1A 6 vsbrecha FP
atrasados  adelantados atrasados adelantados
0 0.264 0.264 0.457 0.457
1 0.114 0.378 0.224 0.601
2 -0.014 0.438 0.013 0.665
3 -0.135 0.417 -0.152 0.668
4 -0.220 0.394 -0.260 0.643
5 -0.247 0.333 -0.312 0.587
6 -0.251 0.279 -0.336 0.521
7 -0.239 0.229 -0.348 0.451
8 -0.229 0.118 -0.335 0.354

Anslogamente, pueden compararse los gréficos de autocorrelacién del pro-
ducto desestacionalizado y la correlacién cruzada estimada para caracterizar a
una serie como adelantada o atrasada.'® Si el correlograma cruzado tiende a de-
caer més lentamente que la autocorrelacién al considerar valores futuros (pasa-
dos) de la serie base, se estarfa en presencia de una serie adelantada (atrasada)
al ciclo.

Gréfico 4: Autocorrelacién y Correlogramas Cruzados
CP1 versus producto y brecha de producto (funcién de produccion):
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En el Anexo se presentan también test de causalidad de Granger que per-
miten corroborar la anticipacién temporal del indicador seleccionado.En gener-
al, para diferentes rezagos los resultados refuerzan la idea de que el indicador
escogido es adelantado al ciclo econémico.

Los resultados indican una mayor correlacién entre el indicador nimero 6
obtenido por componentes principales y el producto de manera adelantada entre
1 a 3 trimestres, lo cual serfa un claro indicio de que se trata de una serie
adelantada respecto al ciclo del producto. Ademés podria caracterizarse a este
vinculo como prociclico, aunque seguin los criterios mencionados anteriormente
se ubicaria en un rango débil. Si se presta atencién a los coeficientes que surgen
de la relaciéon con la brecha adelantada calculada a través de la funcién de
produccién, surge que el maximo valor se presenta entre los trimestres 2 y 3. Por

16Siguiendo la metodologia sugerida por Napoletano y otros (2005) para el estudio de la
taxonomia de series macroeconémicas.
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lo tanto, el indicador de componentes principales serfa un indicador adelantado
del ciclo entre 3 a 6 meses.'”

En definitiva, la evaluacién realizada indica que los componentes principales
no sélo constituyen un indicador relevante de presiones inflacionarias, sino tam-
bién indicadores adelantados del ciclo econémico. Del analisis de los ponder-
adores de las series individuales dentro del componente principal, que se muestra
en el Cuadro A.1. del anexo, surgen varios aspectos de relevancia. Los ponder-
adores son considerablemente bajos para todas las series, no habiendo ninguna
que claramente domine al resto de las series. Las series de oferta tienen pondera-
ciones generalmente mayores que las de demanda. En tanto, la serie del EMAE y
algunas de producto dentro de las consideradas de oferta y las serie de Consumo
privado e Inversién Bruta Fija dentro de las de demanda constituyen variables

representativas, situacién que coincide con lo observado en otros paifses.'®

5. Conclusiones

La premisa de cumplir con el objetivo primordial de velar por la estabili-
dad de precios hace prioritario para toda autoridad monetaria contar con her-
ramientas analiticas que permitan un adecuado seguimiento de las tendencias y
presiones inflacionarias en la economia. Asi, los bancos centrales han desarrolla-
do diversas metodologias que permiten contar con herramientas analiticas tales
como las estimaciones del producto potencial no inflacionario y de la brecha del
producto de la economia. En muchos casos tales variables resultan ttiles para
entender la dindmica de los precios y de los salarios, a pesar de que no se trate
de variables directamente observables.

Una alternativa al uso de tales variables es el seguimiento de indicadores di-
versos que permitan tener una idea, preferentemente adelantada, de la presencia
de presiones inflacionarias. La informacién relevante disponible aumenta con la
cantidad de variables incluidas en el analisis, lo que hace que el mismo pueda
tornarse complejo en la préactica. La metodologia de componentes principales
permite resolver en parte este problema, al simplificar y consolidar la informa-
cion relevante extraida de un nimero significativo de series e indices. El presente
trabajo muestra una aplicacién al caso argentino, con una serie de indicadores
sintéticos que resumen la informacién proveniente de un considerable nimero
de series e indices econémicos trimestrales.

Tal como se demuestra, la mayoria de los componentes principales resultan
ser indicadores adelantados del ciclo econémico a la vez que permiten estimar

la posible presencia de presiones inflacionarias en la economia, complementando

17En el trabajo "Identifying Business Cycle Turning Points in Korea", Joong Shik Lee (2004)
realiza un estudio similar ayudado por un indicador sintético de componentes principales.
Encuentra que esta medida permite inferir adecuadamente los puntos de quiebre para dicha
economia, con un anticipo de 3 a 4 meses.

18Ver Rodriguez y otros (2006) para el caso de Colombia.
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la informacion extraida de otras técnicas y metodologias basadas en compo-
nentes no observables. En tal sentido, un resultado interesante que se desprende
del trabajo es la posibilidad de generar una serie sintética basada en informa-
cién estadistica corriente y periédica que constituye un indicador adelantado y

consistente del ciclo econémico.
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6.

Anexo

Cuadro A.1: Series utilizadas para la estimacién de componentes principales

Serie Tratamiento Pond. Grupo
1 [Estimador Mensual de Actividad Econémica EMAE d dif 0.6604 | oferta (a)
2 |PIB aprecios constantes: Valor Agregado Bruto a Precios de Productor d dif 0.6548 | oferta | (a)
3 |PIB aprecios constantes; Sectores Productores de Servicios d dif 0.6469 | oferta (a)
4 |Consumo Privado a precios de 1993 d dif 0.6467 | demanda| (c)
5 |PIB aprecios constantes: Comercio Mayoristay Minoristay Reparaciones d dif 0.6319 | oferta | (a)
6 |PIB aprecios constantes: Transporte, Almacenamiento y Comunicaciones d dif 0.6253 | oferta | (a)
7 |Inversion Bruta Interna Fija (IBIF): Tota d dif 0.6236 | demanda| (c)
8 |PIB aprecios constantes: Construccion d dif 0.6100 oferta (a)
9 |Importaciones por uso econdmico: Total d dif 0.6062 |demanda| (d)
10 |PIB aprecios constantes. Sectores Productores de Bienes d dif 0.6060 | oferta | (a)
11 |Inversion Bruta Interna Fija (IBIF): Construccién d dif 0.6057 |demanda| (c)
12 |Inversion Bruta Interna Fija (IBIF): Equipo Durable d dif 0.6042 |demanda| (c)
13 |PIB aprecios constantes. Industria Manufacturera d dif 0.5937 oferta (a)
14 |Indicador Sintético de la Actividad de la Construccion ISAC (1997=100) d dif 0.5783 | oferta | (d)
15 |PIB aprecios constantes: Hotelesy Restaurantes d dif 0.5750 | oferta | (a)
16 |Encuesta FIEL: Tendencia de Demanda - Bienes de Uso Intermedio [¢] est 0.5740 | oferta (c)
17 |Encuesta FIEL: Tendencia de Demanda - Industria Manufacturera d est 0.5661 oferta ()
18 |ISAC (1997=100) - Edificios- ParaVivienda d dif 0.5631 | oferta | (d)
19 |Importaciones por uso econémico: Piezasy Acc. P/Bienes de Capital d dif 0.5623 | demanda| (d)
20 |ISAC (1997=100) - Obras de Infraestructura d dif 0.5503 | oferta | (d)
21 |ISAC (1997=100) - Edificios- Otros Destinos d dif 0.5501 | oferta | (d)
22 |Importaciones por uso econémico: Bienes de Capital d dif 0.5495 | demanda| (d)
23 |Inversién Bruta Interna Fija (IBIF): Equipo Durable Importado d dif 0.5470 |demanda| (c)
PIB aprecios constantes: Otras Actividades de Servicios Comunitarias "
24 Person%l& y Servicio Domestico d dif 05456 | oferta | (@)
25 |Importaciones por uso econoémico: Bienes Intermedios d dif 0.5451 |demanda| (d)
26 |indice de Produccion Industrial (IP1): Nivel General d dif 0.5437 | oferta | (b)
o7 illiu?lgecios constantes: Actividades Inmobiliarias, Empresarialesy de d dit 05384 | oferta | (a)
28 |Inversion Bruta Interna Fija (IBIF): Equipo Durable Nacional Total d dif 0.5356 |demanda| (c)
29 |indice de Produccién Industrial (IPl): Bienes de Capital d dif 0.5179 oferta (b)
30 |Estadisticas de Servicios Plblicos: indice Sintético General d dif 0.5103 | demanda| (d)
31 |ISAC (1997=100) - Obras Viales d dif 0.5006 | oferta | (d)
32 |indice de Produccién Industrial (IPl): Bienes de Consumo Durables d dif 0.5000 | oferta | (b)
33 |Encuesta FIEL: Tendencia de Demanda - Bienes de Consumo Durables 0 est 0.4988 | demanda| (c)
34 |Importaciones por uso econdmico: Bienes de Consumo d dif 0.4891 |demanda| (d)
35 |Encuesta FIEL: Situacion General Industria Manufacturera o est 0.4828 | oferta | (b)
36 |indice de Produccién Industrial (IP1): automdviles d dif 0.4784 | oferta | (b)
Inversion Bruta Interna Fija (1BIF): Equipo Durable Nacional (incluye "
37 elaboracion de equipo durlabl(e pcIJ:r) cugntzf propia) ( ’ d dif 0.4622 | demanda/  (c)
38 |Encuesta FIEL: Situacién General Bienes de Consumo Durables 0 est 0.4614 | demanda| (b)
39 |Encuesta FIEL: Situacion General Bienes de Uso Intermedio 0 est 0.4600 oferta (b)
40 [Inversion Bruta Interna Fija (IBIF): Equipo Durable Nacional d dif 0.4582 |demanda| (c)
41 |Encuesta FIEL: Tendencia de Demanda - Bienes de Consumo No Durables o est 0.4404 | demanda| (c)
42 |indice de Produccién Industrial (IP1): Metal mecanica d dif 0.4332 | oferta | (b)
43 |indice de Produccion Industrial (1P1): Bienes de Uso Intermedio d dif 0.3973 | oferta (b)
44 |PIB aprecios constantes: Intermediacion Financiera d dif 0.3927 | oferta (a)
45 |indice de Produccion Industrial (IP1): Pastay Papel o rt 0.3901 | oferta | (b)
46 |Automotores: Ventas a Concesionarios (en unidades) d dif 0.3859 |demanda| (d)
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Serie Tratamiento Pond. Grupo
47 |Utilizacién de Capacidad Instalada (FIEL): Bienes de Consumo Durables 0 est 0.3725 | oferta | (b)
48 |Encuesta FIEL : Situacion General Bienes de Capital d est 0.3708 |demanda| (b)
29 Aqtomotores Ventas al Mercado Interno de Proudccidn Nacional (en o dif 03524 | demandal (d)
unidades)
50 |indice de Produccién Industria (IP1): Minerales no Metdlicos o] dif 0.3407 | oferta | (b)
51 |indice de Produccién Industrial (IP1): Bienes de Consumo No Durables d dif 0.3404 | oferta | (b)
52 |Encuesta FIEL: Nivel de Stocks Bienes de Uso Intermedio 0 est 0.3396 oferta (b)
53 |Utilizacion de Capacidad Instalada (FIEL): Industria Manufacturera d est 0.3334 | oferta | (b)
54 |indice de Produccién Industrial (IPl): Alimentosy Bebidas d dif 0.3290 | oferta | (b)
55 |Encuesta FIEL: Nivel de Stocks Industria Manufacturera 0 est 0.3247 oferta (b)
56 |indice de Produccién Industrial (IPl): Siderurgia d rt 0.3179 | oferta | (b)
57 |Encuesta FIEL : Tendencia de Demanda - Bienes de Capital 0 est 0.3112 | demanda| (b)
58 |indice de Produccion Industrial (IP1): Insumos Textiles d dif 0.3086 | oferta | (b)
59 |Encuesta FIEL : Perspectiva Proximos Meses - Bienes de Capital o est 0.3067 |demanda| (c)
60 |Utilizacion de Capacidad Instalada (FIEL): Bienes de Uso Intermedio d est 0.3018 | oferta | (b)
61 PIB_ aprecios constantes: Servicios de Intermediacion Financiera Medidos d dif 02056 | oferta | (a)
Indirectamente
62 |PIB aprecios constantes: Suministro de Electricidad, Gasy Agua d dif 0.2926 | oferta | (a)
63 |Encuesta FIEL: Nivel de Stocks Bienes de Consumo No Durables 0 est 0.2778 | demanda| (b)
64 |Importaciones por uso econémico: Automotores d dif 0.2714 |demanda| (d)
65 |Exportaciones por grandes Rubros Total d dif 0.2650 |demanda| (d)
66 |PIB aprecios constantes: Ensefianza, Servicios Socidesy de Salud d dif 0.2561 oferta (a)
67 |indice de Produccién Industrial (IP1): Cigarrillos [¢] est 0.2529 | oferta | (b)
68 |Indicador Sintético de Energia (1SE) d dif 0.2444 | oferta | (d)
69 |Exportaciones por grandes Rubros Manufacturas de Origen Industrial d dif 0.2275 | demanda| (d)
70 Encuesta FIEL: Perspectiva Proximos Meses - Bienes de Consumo No o et 02234 | demandal (c)
Durables
71 |Encuesta FIEL : Perspectiva Proximos Meses - Bienes de Uso Intermedio o est 0.2227 | oferta (c)
72 |indice de Produccién Industrial (IPl): Quimicosy Plésticos d dif 0.2171 | oferta | (b)
73 |PIB aprecios constantes. Pesca d est 0.2040 oferta (a)
74 |Encuesta FIEL : Perspectiva Proximos Meses - Industria Manufacturera o est 0.1987 | oferta | (c)
75 |Encuesta FIEL: Situacion Genera Bienes de Consumo No Durables 0 est 0.1934 |demanda| (b)
76 |ISAC (1997=100) - Construcciones Petroleras d est 0.1891 | oferta (d)
77 |Utilizacion de Capacidad Instalada (FIEL): Bienes de Consumo No Durables d est 0.1859 | oferta | (b)
78 |Consumo Publico a precios de 1993 d dif 0.1842 | demanda| (c)
79 |Encuesta FIEL : Perspectiva Proximos Meses - Bienes de Consumo Durables o est 0.1813 |demanda| (c)
80 Aqtomotores: Produccion Total (automdviles + utilitariosy de carga, en d rt 0.179 oferta @
unidades)
81 |indice de Produccién Industrial (IPl): Combustible 0 dif 0.1769 | oferta | (b)
82 |Exportaciones por grandes Rubros Manufacturas de Origen Agropecuario d dif 0.1683 | demanda| (d)
83 |Importaciones por uso econémico: Combustibles y L ubricantes 0 dif 0.1619 |demanda| (d)
84 |PIB aprecios constantes. Administracion Plblicay Defensa d dif 0.1395 | oferta | (a)
85 |Importaciones por uso econémico: Resto 0 dif 0.1387 |demanda| (d)
86 |Encuesta FIEL: Nivel de Stocks Bienes de Capital 0 est 0.1279 | demanda| (b)
87 | Automotores: Automaéviles Produccién (en unidades) d est 0.1028 | oferta | (d)
88 | Exportaciones por grandes Rubros Productos Primarios d dif 0.1023 |demanda| (d)
89 |Utilizacién de Capacidad Instalada (FIEL): Bienes de Capital 0 est 0.0783 | oferta | (b)
90 |Encuesta FIEL: Nivel de Stocks Bienes de Consumo Durables 0 est 0.0226 |demanda| (b)
91 |PIB aprecios constantes. Explotacion De Minasy Canteras d est 0.0183 | oferta | (a)
92 |PIB aprecios constantes: Agricultura, Ganaderia, Cazay Silvicultura d rt 0.0133 | oferta | (a)
93 |Exportaciones por grandes Rubros Combustibles y Energia d rt 0.0099 |demanda| (d)

Referencias:

o: original ; d: desestacionalizada

dif: diferenciada; est: estacionaria; rt: se resté la tendencia

Grupos

(a)

b) Produccién industrial, encuestas a la industria y capacidad instalada

d)

Producto, actividad e indicadores por sectores

Comercio Internacional y otras
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(c) Consumo e inversion, encuestas de perspectivas y tendencia de la demanda




6.1. EIl método de la funcién de produccién neoclasica

El BCRA emplea en la actualidad una metodologia basada en una funcién
de produccién neocldsica para la estimacion del producto potencial no infla-
cionario. Esta metodologia representa un camino intermedio entre los modelos
estructurales y algunos modelos univariados, tales como los representados por
tendencias lineales, o el filtro de Hodrick-Prescott.'® La metodologfa consiste en
estimar el producto potencial no inflacionario a partir de sus principales deter-
minantes: el empleo, ajustado por la tasa natural de desempleo o NAIRU y el
capital, ajustado por el indice de utilizacién promedio de la capacidad instala-
da, asi como de la productividad total de los factores (PTF) suavizada a través
de promedios moéviles. A tal fin se emplea una funcién de produccién de tipo
Cobb-Douglas con rendimientos constantes a escala.

Los datos de la mano de obra ocupada provienen de informacién de la En-
cuesta Permanente de Hogares y fueron ajustados por el subempleo involuntario
(se adiciona a la tasa de desocupacion el 51.8 % de la subocupacién). El stock de
capital se estima a partir del ano 1950 desagregando la inversién en Construccién
y Maquinaria y Equipo y utilizando el método de inventario perpetuo. El stock
de capital total obtenido se ajusta por el indice de utilizacién de la capacidad
instalada (del sector industrial). La productividad total de los factores se estima
residualmente a partir del PIB real, de la mano de obra ocupada (ajustada por
subempleo) y del stock de capital ajustado por un indice de utilizacién de la
capacidad instalada, siendo luego suavizada por medio de promedios méviles
centrados de 19 trimestres. La mano de obra y el stock de capital se ponderan
por sus respectivas participaciones en el ingreso (la participacién de la mano de
obra se obtiene de la masa salarial como porcentaje del PIB a precios corrientes,
mientras que la participacién del capital surge por diferencia). Los datos del PIB
utilizados en las estimaciones estdn expresados en moneda constante (a precios
de 1993) y fueron desestacionalizados a través del programa X12-ARIMA.

Vesse Escudé et al.(2004)
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6.2. Test de causalidad de Granger

Lags: 2 Lags: 3 Lags: 4

Test de Causalidad de Granger 1= = 5op | EstF | Prob. | EXF | Prob.

PIB desestacionalizado no
HO |causa Indicador de Actividad | 0.63013| 0.53678| 2.36991| 0.08278| 1.76976| 0.15250
Econémica Nro. 6

Indicador de Actividad
H1 |EconémicaNro. 6 no causa |4.28919|0.019212.79895| 0.05046] 2.24113] 0.08032
PIB desestacionalizado

Para los diversos rezagos considerados no estarfamos en condiciones de rec-
hazar la hipétesis nula (el producto desestacionalizado no causa al Indicador
de actividad niumero 6), pero si se podria rechazar la hipétesis alternativa (el
Indicador de actividad 6 no causa el producto desestacionalizado) a un nivel de
significatividad del 10 %.
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