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Resumen

En este trabajo se estiman y evallan las técnicas habituales para proyectar series
de tiempo, aplicandaolas exdusivamente al Estimador Mensual de Activdad
Econdmica (IMACEC). Con este fin, se estiman tres clazes de modelos de
prayeccion, un indicador lider, un cancidente v un modelo AR La superioridad
de uno sobre atro no aparece dara, lo que dependera dela calidad de infarmacion
de la que se disponga vy del retraso con la que aparece.
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l. Introduccion

Desde loz inicice de la cienda econamica uno de los aspedos gue mas ha
concitado la atencidn en el area ha sido [a prediccidn o prayeccidn de las vanables
econdmicas de mayor relevancia, tales como la inflacidn, el nivel de activdad
econdmica, la tasa de interes, etc. Dertro de éstas, quizas la de mayor
importancia sea el nivel de actividad econdmica. Para prayectarla, en general, se
recurre a indicadares ya confeccionados porarganemaos dficiales En Chile exsten
tres medidas del nivel de activdad de acuerdo al plazo que abarcan: el Producto
Bruta Intemo (FIB) anual, el PIE trimestral v el Indicador Mersual de Activdad
Econdmica (IMACEC). La preasion con la gque cada uno de égos miden el nivel
de actividad efectiva se encuentra irversamente relacionado con el periodo que
camprende la medicidn. Asi, el PIB anual da la medida mas exacta, en tanto que
el IMACELC, de medicion mensual, es el que puede derivar en mayor cantidad de
Brrares.

En este docurmerto se aplicaran diferertes metodologias para proyectar el
IMACEC, que =i bien es un indicador menos preciso que los antenores, pemmite
monitorear el estado de la economia con mayar frecuencia que el PIB trimestral y
anual. Sin ernbango, dado que el IMAZED se conoce con un mes de retrazo, las
"proyecciones” se realizaran no sdlo para sus valores futuros sino que tambign
para valores presentes y pasados. Claramente las proyecciones sobre estos
dltimos, llamados indcadores coincidentes, seran mas precizas que  las
efectuadas para los valores futuros, debido a que en el primer caso es posible
utilizar informacion contempoaranea respecto a otras variables gue se conocen con
antcipacion al IMACEC v que finalmente lo compaonen,

Il. Los modelos

I.1. Modelos Univariados

Exigen dos clases principales de modelos de prediccion de variables en el tiempa
modelos uniecuacionales (modelos ARIMA, lider, caincidente, etc. ), y modelos
muliecuadonales o de sisternas, tamben conocidos comao (Veactor
Autoregression Wodels). A pesar de la mayor compejidad de los %AR, la
superioridad de éstos sobre los modelos univariados no es clara =i bien es derto
gque los modelos AR son mas ricos, en cuanto a la dinamica que generan, v
poseen en general mejores propiedades estadisticas, ya que pemiten la
retroalimentacion entre las vanables intervinientes, para algunas series de tiempo
se encuentra que sus valores futuros son mejar predichcs utilizando solamerte |a
informacidn gue la misma vanable ha entregado en el pasado. Asi, como una
primera aproximacion, v por ser el modelo mas sencilla, para predemrel IMACEC



se gjusta un modelo ARIMA, el cual utiliza como dnicos argumentos los valores
que haya arrojada [a misma variable en el pasado. Matematicamente |a ecuacion

de proyeccion seria:;

P T
Fma+2 gl + 245, +5 (1)
J=l J=1

Donde Yy es la variable sobre la que se desea realizar la predicddn, en este caso
el IMACEL, v = es un errar aleatorio gque se distrbuye normal, con media cero y
varianza o [z~ N0, o)), Ademas se debe satisfacer que el errar sea un Ruwido
Blarco, es decir, que no este correlacionado con Yy, ni con sus valores pasados.
Otro supuesto importtante es que la variable sea estacionaria, lo que implica una
restriccion sobre los parameros asociados a los walores rezagados de Yy,
especificamente que -1 < p < 1. A esta restriccidn no se cumple se dice que
variable sigue un Camino Akeatoric’.

Cuando este dltimo supuesto no se cumple se dice que la serie es integrada o no
estacionana, en cuyo caso la practica habitual es tomar las diferencias temporales
de la variable hasta que el supuesto se curmpla. En el caso del IMACEC, tomanda
los valores de la variable, tarto en niveles caomo en el logartmo del nivel, no se
puede rechazar la hipdesis nula de raiz untaria. A tal fin e trabaja con la
diferencia en doce meses del logantmo de Yy, vanable gque de ahora en mas se
idertificara como C12IMA Como se observa en la tabla inferior, aplicando |a
prueba de Philip-FPerron para la deteccidn de raices unttarias, suponiendo la
existencia de intercepto v que la variahle no posee tendencia, se rechaza la
hipdtesis nula de raiz unitara con un 7% de canfianza.

Tabla N° 1
Test de Raiz Unitaria sobre C121MA
5% Crtcalvalue -3.4497]
10% Critical®alle -3.1494

*MacKinnon critical values fir rejeciion of hypothesk of a unit root

El maodelo presertada en la ecuacidn (1) se denomina ARMAp oF, donde a
primera parte de la expresion (AF), o Auto Regresiva, hace referencia a los
términos rezagados de la vaniable consigo misma, representada por los py de la
ecuacidn (1), entanto que MA, los téminos de Media Mdwl, hacen referencia a los
rezagos del errar, reflejados en los ¢ de la misma ecuacion. Para la estimacion de

1 .- .-
Fara una demostracion de esta afirmacion war Green (19920
. . - . . -
Siempre que se cumpla el supuesto de ausencia de raiz unitana, caso contrario serna una ARIMA.



los parametros de (1], se reql_uere en primer lugar encontrar el ndmero de rezagos
a incluir en la estimacidn, los valores de j e 1. Esta tarea se ha realizado

utilizando los criterios de .-‘E'-]{EllkE y Schwarz,

Ltilzando datos mensuales que abarcan desde enero de 1992 hasta junio de 02
se estimd la ecuacidn (1), la que se presenta en la siguierte tabla.

Tahla N” 2
Nodelo ARRIA
“ariable Deperdientea: CAZIMAE
Muestra(ajustada]: 19593202 200208
Observaciones Incluidas @ 113
Backo=st: 1992:05 1993:01
“ariable Coeficierte Std. Error 1-Statistic Frob
C 00496534 00175490 2655909 00091
AR 0850921 0064704 13.29013 0.0000
(TR 0365731 0o02g08E -GGG 0000
[ ETecy 0333677 0033837 3930079 0000
Rl A5 0120974 0028761 2033853 00435
[T 0373002 00234532 2 4.4907329 0.0000
R-=quared 0200222 Akaike info criterion -5.2 19245
Adjusted R-squared 0791531  Schwarz criterion -5.0750323
Log likelihood 009214  F-statistic £5 05003
Curbin-uatson stat 2027392 ProbiF-=statistic) 00000008

Como se desprende de la Tabla N® 2, la variable sigue un proceso ARMAN 9.
Asi, el crecimiento anual del IMACEC muestra una alta persistencia, en la
ausencia de shocks externos, [o gue se refleja en que cada punto porcentual de
credmiento o decrecimiento en el periodo  antenar conlleva 085 puntos
parcentuales en el penoda siguiente. La regresion es estadisticamente significativa
(ProbiF-statistic) =) vy los residuos son ruido blanco  (corris,sg)=0, para
i=12,..T. Sin embargo, aunque el R es elevado, todavia un 20% de la
variabilidad del crecimiento dd IMACEC no es explicado por factores capturados
dertro delmodela

Fara subsanar eda debilidad y rmejorar en lo posible las proyecdones existen dos
alternatwas las que corsisten basicamente en incluir enla ecuacion (1) variables
"exogenas’, encontrandose la diferencia en el tipo y formaen laque se incarporan
las variables. Asi, las variables exdgenas pueden ser de dos tipos wariables
ex0fenas contemporaneas, tales como las mportaciones, lo indices de
proauccian indudrial v minera, etc; v vanables exdgenas rezagadas, también
llamadas indicadaores lideres, dertro de los cuales pueden incluirse los cambios
pasados en la tasa de palitica monetaria, en el precio del cobre, en el indice de
precios de las acciones, etc.

4 L3 serie C1ZIMA ez |3 variaddn porcentoal del IMACEC 3 dooe meses zobre la serie =in
desestacionalizar.



=i la ecuacidn a estimar incluye sdlo variables exdgenas rezagadas, el modelo
resultante es un indicador lider. De esta manera se plantean dos modelos

alternativos:

T o=a+ fflY +a, (2
ﬂ'+EmF +E'F5,-="?¢ A +mlY, + 5 (3
1=l

Donde ¥ es una matriz que incluye las variables exdgenas contermporaneas, ¢

representa la matriz de variables exdgenas rezagadas y poes el vector de
parametros estimados.

El primer modelo, ecuaddn (), se conoce como indicador lider. Trata de predecir
el valor de |la variable Yi=zobre la base de los movimientos o valores que mostraron
cietas vanables de relevancia en el pasado. Por glemplo, para la prediccion del
credimientn del MACEC en el momento t, serian relevantes a prior incorparar,
acorde caonla intuicidn econdmica, el crecimienta de la cantidad real de diner en
t-i, donde =0 qlueda por determmar el otorgamiento de permisos de edificacian
también ent-i, la TIR de las |gras h|p|:|tec:anas etc. Sin embargo, pueden existir
otras variables gque también sean significdivas para predecir el crecimienta del
IMACEC, aungue no exista una relacidn tedrica clara, lo que no representa un
problema mayar puesto que este tipo de modelos sdlo busca el vinculo estadistico
entre las mismas, sin ahandar en el porgqué del vinculo o sus iImplicancias tedncas.

For su parte, el segqunda moddo, el de la ecuacidn (3), es una combinacidn de los
das primeros, incluyendo tanto caracteristicas de los modelos ARMA de series de
tiermpo v de indicadares lideres,

La ventaja del indicador lider sobre el segundo madelo es el menar regquerimienta
de informacion actualizada. Dependiendo del largo de los rezagos incluidos en la
BcUacion E%ﬂes mucho mas probable que =i en el momerto t se desea predecir &l
valor del IMACEC para t+1, ya se disponga de la informacion para los
componentes de ¥ En tanta que la ventaja del segundo modelo es el
apravechamiento de la fuerte correlacidn contemparanea que existe entre la
variacion del IMACEC vy algunas vanables comaoa las impotaciones, el indice de
produccian del INE, las ventas minanstas, etc. Sin embargo, la infarmacidn sobre
estas Otimas variables sdlo se dispone conmuy poca anticipacion al momento en
que se desea predecir. En adicidn, generalmente las cifras son provisonias, lo que
hace que habtuales errores y futuras correcciones en las cifras publicadas
inicialmente puedan trasladarse a las predicciones.

lIn caso especial surge en la ecuacion (3) = sdlo se incluyen variables exdgenas
cortempoaraneas, en ede caso en particular el modelo se denomina indicadar
coincidente de la actividad econdmica.



Es importante resaltar en este punto que, uno de los supuestos fundamertales
para la corecta estimacon dela ecuacion (3) es que la correlacidn entre cada una
de las variables incluidas en ¥, L¥¢y el témino de errar sea cera, caso caontrario
los valores estimadaos para p y n seran sesgados e incansistentes. Una condicidn
necesaria para el cumplimientu:u de este supuesto es que las variables incluidas en

Xt zean efectivamente E}mgenaa Fara comprobarlo es necesano realzar un Test
de Causalidad de Granger* sobre cada una dlas.

Cormo primergasq en la metodologia para estimar el indcador lider se reunid un
conjunto de 55 variables que a priari resultaban relevantes. Luego, con el Dh_getwn
de seleccionar lasvariables a utilizar se agrupan seqgun los siguientes criterios”

1) Coarelacion cruzada: La correlacidn cruzada se define como la carrelazion
entre una variable y los rezagos de dra variahle, de esta manera se tiene
fque,

la Ty

Jrar?, ) frar(T )
ez la correlacion cruzada entre la variable Yy, IMACEC en este caso, v la
variable candidata a lider ¥; con el rezago ¢ la que es llamada correlacion
cruzada de orden § Sobre la baze de este citerio, en primer lugar se busca
el orden que maximiza la correlacidn cruzada para cada variable, el maximo
pif para cada %, v en segundalugar, se ardenan las variables de acuerdo a
las que muestran mayaor correlacidn en valor absoldo.

21 Predictibilidad. Este criterio ze implica elegir aguellas variaklez gque meja ze
predogan utilizando zdlo la histora pazada que arroja la misma variable, As, e
ajugta un ARMA para cada candidata v 22 ordenan de acuerdo a la ala magnitud
de au R=.

3 Cauzalidad de Granger: A&qui lo que se busca es detectar en que medida cada
canddata causa, en el zentido de Granger, al IMLCEC . Asi, aguellas variables que
exhban un mayaor p-value en la cauzalidad al IMACEC, v que no zean causadas
por el mizmo, zon mejor valoradas.,

Mediarte loz critetioz antes mencionados ze sdeccioraron 20 variables con las gque ze
calcularon tres estimadaores lideres, optandoze en Oftima instancia por el que se presenta
enla Tabla N® 3.

For otra parte, para estimar el indicador coincidente, 22 eligisron agquellas variables que
representan |0z sectores econdmicos de mayor peso en la construccion del IMACEC, v
luego ze construveron diferertes modelos con combinadones dternativas de bz varishles
antes mencionadas, optandoze por aquel modelo que minimizaba el eror de predicecidn. La
estimacidn resultante se encuentra enla Tabla M= 4.

? En el caso de las variables induidas en L¥, esto no ez neceszario va que por definicidn zon
exdgenas, olo que e lo mismo, estan predeterminadas.

Fara una explicacion mas extenza sobre loz criterios de zeleccidn de variables "lideres” ver Bravo
w Franke (20017



Tahla N"2 Indicador Lider

wariable Deperdianta: C12IMA
hMatodo: Minimos Cuadrados
“ariable* Cosfficient Sd. Error t-Statistic Frob.
C 0042993 00055252 G.16932584  0.0000
A2 MM AS-10) 0110520 0030177 JEGAEYE 0.000H
TCO_DFLACEZ) 0139536 0039581 -2.527136 00007
CAZCOBRE(E) O.02ErZT 00112351 2AE30702 00132
STOCKE-3) -0.004002 0.00027/% -2.652424 0.0004
CA2hd10-3] 0. 2800595 000900 59432012 0.0000
CL AL 0007245 0000252 g.021192  0.0000
C1Z2TERM(-Z) 002314 0002113 2420853 0.0002
CAZIGPALE 0032167 00128142 2.a3e87 0.0113
CAZEDN-13 00190565 0005597 272481 00154
CAZCAFTAE) 0002016 000543 1845479  0.1035
CAZPRCE(-107 0 .0<a=00 0.0255:H 18920225  0.0568
e 127 -0.7 7502 0.o0ze19 1988422 00000
TR 0272015 006G 7523 4074922 0.0001
hol’Zy 0372 00593142 2832892 0.0131
F-zquared 092079  Mean dependentwar 0042004
Adjusted R-squared 0a0redd 5.0 dependent wvar 0.029400
Log likelihood MZE186  F-statistic 71.36570
Curbin-wiatson stat 1816288  ProbiF- statistic) 0.000000
* i3 defmicidn de cada vaiaile sepueds wErenla Tana A0 5
TablaN® 4 hdicador Coincidenie
“ariable Dependiente: C1210MA
Muestra(ajustada]: 1933204 200208
Ob=ervaziones Includas: 111
Backcoast: 1932:04 1959303
Coefficient Std. Bror z- Statistic Frob.
C 0022190 0002573 1484524 0.0aoo0
CAZ_IMP 0042772 O0.OoEEE2 1471952 0.0aoo
C1ZPROD_IME 0268281 001625965 16 453 0.0aoo
CAZMIMNAS 0059727 00079 G 22053 0.0aoo
TCO_DFLACE-2) -0.138037 0015255  -9.048742 0.0aoo
C12WTAS_INE 0. 0357 0011772 37795 0000z
C1Z2TERM 0. O0G5EG 000253 2012054 00435
C12WTAMINOR 0039873 0002351 383642 00004
COlAL 0001504 0000450 2.2345173 0.0aos
AR 0. 7159232 0023247 208238 0.0aoo
bl A127 -0.49562302 002|525 -11.6482849 0.0aoo
Az 0245574 0.0=3250 10 42223 0.0aoo
A2 0208537 0.0Z204957 G 25095 0.0aoo
Ecuacidn dela Yarianza
C -5.298042 1113490 -4.84980E82 0.0aoo0
|[RES|FSQR[ARC H]() -1.85798 0337742 -4.6492531 0.0aoo
RES/SOR[=AR CH]CT -0.329973 0429552 -2 549708 o.0409
EGARCHI) 0311505 0. 133161 233917 0.0193
R-=squared 0941070 Akaike info criterion -G.A8E3T 35
Adjusted R-squared 0931090  Schwarz critenon -G.078TE2
Log likelihood IFFa0Z2 F-statistic 9382027
CrurbireWatson stat 1875282 Prob(F-=tatistic 0000000




TablaN" 5. Listado de Variahles

C12WTAMINOR:
COlAL :
C12C0OBRE:
C12PRCE :
CAZCAPTA:

C12hi1:
STOCK: :

CA2GFPA :

C12_IMP : Cambio en doce meses de las impotaciones totdes

C1ZPROD_INE: Cambioen doce meses del indice de produccidn del INE

C12MINAS : Cambio en doce meszes en la produccidnminera

TCO_DFLAC-2Y: Cambioen doce meses del cociente entre el tipo de cambio obsenado v el
indice de precios al consumidar JPC)

C12WTAS_INE : Cambio en doce meses del indice de ventas fizicas del INE

C12TERM : Cambio en doce meses del cociente entre loz precios del cobre v del petrilen

Cambio en doce meses de las ventas minoristas

Diferencia de dias laborales con respecto al mizsmo mes del afio anterior
Cambio en doce meses del preco del cobre

Cambio en doce meses de 1a tasa del PRCE

Cambio en doce meses de la taza de captacidon entre 30 v 90 diaz no
reajustable

Cambio en doce meses del dinero real (b1

Cambio con respecto a igual mes del afio anterior de loz meses para agotar el
stock de cazas vy depatamento

Cambio en dooe meses del indic: generd de predos de las acciones

Algunas consideraciones merecen las estimaciones anteriores. En pimer lugar,

las regresiones como un todo son estadisticamente
incrementan hasta 094, por lo que con los nuevas mo

sigfniﬁcetivas y el B se
delos se explica entre un

12% v un 14% mas de la varabilidad de la tasa de crecimiento del IMACELC,

respecto al modeo ARMA. Los residuos no exhiben autocorrelacion, debido a la
iInclusidn de los terminos MA, y siguen una distribuzion nommal, de acuerdo al test

Jague-Bera.

Otra de las wentajas de estos dtimos sobre el modelo ARMA, es que a
informacion que se utilza para predecir resrmnde a los cambios gue pudiesen

ocurrir en la economia previo o durante a

pefodo de prediccidn mejorando

sustancialmente d ajuste como se aprecia en el Grafico WP 1.

Grafico N* 1

Proyecciones para & afo 2002 con los modelos Univadados
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For dltimo, debe  mencionarse gue el  indicador  coincidente  exhibe
heterocedasticidad condicional, es decir |a varanza del error no es corstante sino

gque mas bien cambia dependiendo el perodo que se trate. B modelo para |la
varianza plasmado agui es el EGARCH de primer orden. Esto supone un modelo
exponencial para la warianza con memoria de un perioda, especificamente el

patrdn seguido por la varianza es:

e @

&g

gl =o+flog ol ) +e

Ea
F

=l

Dado gue v es estadisticamerte significativo el efecto es asimérico, esto implica
que en epacas de akto crecimiento la varianza del errar ez menar

I.2. Modelos Dinamicos de Ecuaciones Simultaneas

Ahara bien, como se anticipd en la seccidn anteriar, es crucial para la corecta
estimacidn de estos modelos que la correlacidn ertre lasvariables "exdgenas” vy la
perurbacion estocastica sea cero, caso contranio |as estimaciones seran sesgadas
e inconzistertes. El supuesto de exogenidad de las variables "independientes”
juega un ral clave en la estimacidn del indicador coincidente, va que si las
variables supuestamerte exdgenas no [0 son tanto, es decir, que afectan
cortempoaraneamente a la varable dependiente, pera al mismo tiempo se wen
afectada por esta, se produce correlacidn ertre el término de emor y |as varables
del lado derecho de la ecuacidn. Esto es conocido en la literatura de ecuaciones
simultaneas como sesgo de simultaneidad, v sucede siempre que a una variable
enddgena se la considera como exdgena. Para asegurarse que el supuesto de
exogeneidad se cumple se aplicd el Ted de Cansalidad de Granger a cada una de
las wariables explicativas, siendo las wentas minaristas la Unica variable que
rechaza la hipdtesis nula, v que por lotanto puede considerarse como enddgena.

De todas maneras, existen fuertes argumento tedricos para afirmar que esta dtima
no es la dnica variable enddgena, ya que, lIo mas probable, es que exista una
retroalimentacion principalmerte entre las variables IMACEC, Ventas INE, Wentas
tinoristas y Froduccion del [NE, por o que se debiera dtilizar alguna metodologia
gue permitieran sortear este INCaonveniente.

Fara lidiar con este problema == debe incorparar explicitamente en la estructura |a
relacion entre lasvariables. Con este fin se estiman dos modelos AR aternativos

en los cuales se posibilita la interaccidn entre las variables

En el primer modelo AR se incluyen como variables endogenas C12MA,
C120CURA (variacidn en doce meses del nivel de ocupacidn) y C1TATAMINOR
(Wariacian en doce meses en las ventas minanstas). Ademas se incluyen como

variables exdgenas CDWAL, CTEZTERM, C1E2MINAS, C12_IMP, todas anterionmente



definidas y ademas se agrega la variable C12 CEME, el cambio a doce meses en
los despachos de cemento. Bz impotante aclarar que las impotaciones no son
necesariamente exdgenas al sistema, pero se ha optado por eda atemativa para
apravechar la prontitud con la que este indicadar se conoce,

Como se observa en la tabla N® B, el AR estimadao incluye tres rezagos, los
cuales se han elegido wilizando dos criterics. Primero, el criterio de minimizacian
de error de prediccidn final, v segunda, que al mismo tiempo los residuos
resultantes para cada ecuacion se aproximen lo mas posible a un ruidao blanco, es
decir, que no muestren correlacion con los valares pasados v que la distribocion
de las mismos sea nonmmal.

Tabla N° 6. WAR 1[*)

s LL CIOC UPA  CiZWTAMNOR C1ZRLA 120G UPA C1ZuTAMING R,
CIZIMACT) D.BAEZ OMeS2 0071224 |civTAmmoRres | 00270+ O013151 0033438
OOsST3  O03ss 0265 Oo1%en  Ooiien OmEdD
03T -EEE3 -E2ma E104250 10980 03I
C1Z M DLIEF2Z  OE2M ONZT  |corebne 0.ms425 0000393 00033
OOENT  OO0IEH O28FT Qo00@3  Ooolm  OooEG
SETES3 @ETW3 C10NED %127 0N (045206
C1ZIMACH 0OeMS0  O01%ET1 030670 |eimual 01935  OmWME1 0190 S
OOEEs @03 02889 Oo02ENH  OoiFG 0I08SS
O7oaTn OS20sm 105755 OoZeasd OASTER  17800d
C120CUR AET) DEEI 19521 0502529 |coizream OME20 020 000905
158 alutzle e 123 ooy ooz o1Er
535 BT RT 070 SioL A0 STER
CI20CUPALD | 0368397 025496  ODOIEE  |ciaukas OIET293 0007967 OIOFS4
022337 Q1395 -10T.E 001425 0002 ODEESE)
C15MOm 0123 000D STESIE EAZESh 1S
C120CUP AL 0DAT!24 Q195305 O ET1 [c1mRoo_ine 0.D37 57 OO134 OOimeat
OiSE%  4oadd O73mTn OoeiTy  Oo2as 01933
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(% & Comqlumo de daos englohs o perdodo gue va desde emem de 1992 kasl juliode 2002,

En el segundo VAR se inclgen comovariables enddgenas C12MA, C120CLRPA,
C12 IMF y C12PRODINE (Wanacion en doce meses del indice de produccidn
del INE). Ademas se incluyen como wvanables exdgenas CDIAL, CTZTERM,
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C12MIMAS, C12_IMP, CIATAMINOR, C12 CEME, TCO DFLAC, todas
anteriormente definidas v ademas se agrega la variable C12TPM, el cambio a

doce meses en b tasa de politica monetana. El modelo estimado se preserta a
continuacion.

Tabl N° 7. VAR ¥
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. Eleccidn del Predictor

Enla Tabla M® 5 se presentan los valores predichos por los diferentes modelos v
los observados hasta Julio de 2002 También se adiunta un promedio de los
valores predichos, v en las dos Oltimas filas el emar promedio y la varianza del
error. El madela dptima seria aquel que muestre el menar error promedio en valar
absoluto, en lo posible cero, v al mismo tiempo la menor varianza. Curiosamente
el modelo con menor error medio es el modelo de confeccion mas sencilla, el
ARMA, con un error de 007 %, en tanto que el mayor error promedio lo exhibe el
primer modela %AR con 0 45%, aungue en este caso con sesgo negatia.

Tabla N°8
Madalo Madalo can Maduo Madalo Pram adlo
Ml VERDADERD  apmay1,8] Lider Echigenal VAR 1 VAR 2 Pra digald n
Enaro 00256 1T} T o216 0,m73 00 o211 0,059
Fabirero 00131 ootz 0mE 0o 00105 00152 o,01=0
Marzo 0m3 o213 0,mes o0oen 00043 om0 0,1
april 0,031 ooisn 0m% 0m 3 00216 o,0232 oot
M3 0m= o3 0 0m=3 omis 0m=s 00130
Junlo 0mx omm 0,mai o2 es 0,02 0m3 oors
Julla 00210 ooiaz? 0,04 40 00225 0,0173 0,mss 0,052
Emar m edla omm 0mis 0m24 -00ois 00032 -00mi
Cwaviazlon
Ertandar ooive 0,m=0 0,0110 0,1 0ms2 0,ms3
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=in embarga, =i =2 observa lavarianza del errar se destaca que el modelo ARMA,
también muestra la mayor varianza del eror de prediccidn, casi un 1,8%. Por
gjempla, dada ?UE el valor predicho para Julio fue de 15% con ese modelo, un
intervalo de conflanza del 90% incluiria los valores que van desde -1,7 hasta55%,
lo gque claramente representa un intervalo demasiado amplio. Bajo este criteno, el
rodelo elegidn,é( par lo tarto con menar varianza, es el AR 2, con una
desviacidn estandar de 05% Sin embargo, como se desprende de |a dtima
colunna, el indicador que posee las mejores propiedades estadisticas es el
promedio de las proyecciones, con un error promedio de sdlo O01% y una
desviacion estandar de D 6%, la segqunda menor después del WAR 2

IV. Resumen y Conclusiones

En el presente trabajo =e han explorado una amplia gama de modelos propuesto
par la teoria para la proyeccidn de variables, desde modelos uniecuacionales,
hasta modelos mas rcos de ecuaciones simultaneas. Todos ellos predicen de
manera razonable los walores observados para el preserte afio. Sin embargo, de
entre ellos se destacan el WAR 2 y el promedio de las predicciones arojadas por
los diferertes modelos. Mo obgtante, la prayeccidn mas confiable seria la abtenida
par el promedio de las proyecdones, ya que, ademas de sus buenas propiedades
estadisticas, ya que corrige por posibles sesgos en la estimacion mediante los
WAR, es la proyeccion que incorpara mayor cantidad de informaddn. Eda contiene
informacion respecta a la historia de las variables, respecto a sefiales gue puedan
dar los valores pasados de otras variables relacionadas, ademas de incluir de
alguna manera lainformacion nueva através del indicador coincidente.

Mo obstante, al momerto de realizar estimaciones para plazos mas prolongados
se debe confiar solamente en los modelos que no incluyen variables exdgenas
cortemporaneas, es decir, el ARMA, el Lider y el %AR =in exdgenas.

For dtimo, la importante tarea de proyeccidn de las vanables econdmicas mas
relevantes es un proceso continuo de prueba y errar, todos los modelos son
pefeccionables a medda que aparece nueva infarmacion. Es por esto que
esperamos que este sea sdlo un punto de parida que se ird perfecaonanda de
manera pemmanente.
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