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Resumen

Tanto a nivel nacional como regional, el sector construccion es uno de los sectores
mas importantes de la economia chilena. Esto no s6lo por su peso en la produccion
agregada, sino también porque es muy sensible a los ciclos econdmicos. Sin
embargo, y a pesar de dicha importancia, no se cuenta con informacion a nivel
regional que permita hacer un seguimiento perioddico al pulso de la actividad de la
construcciéon en cada region. Asi, el objetivo de este trabajo es proveer una
herramienta estadistica que permita estimar indicadores regionales a partir de la
desagregacion del Indice Mensual de Actividad de la Construccion (IMACON),
utilizando para ello un conjunto de indicadores parciales de actividad que sirven

como instrumentos observados en cada region.
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1. Introduccion

El sector construccion es uno de los sectores mas importantes de la economia chilena, no solo
por su peso en la produccion agregada, sino también porque es uno de los mas sensibles a los
ciclos econdémicos (Piguillem, 2004). Lo anterior también es cierto a nivel regional, donde el
sector construccidn representa una parte importante del valor agregado de cada region. En efecto,
a nivel nacional el sector construccion representa poco mas del 8% del valor agregado total de la
economia, mientras que a nivel regional para mas del 80% de las regiones dicha participacion
supera a la del promedio nacional (Figura 1).

Figura 1: Participacion del PIB de la Construccion en el PIB Agregado Regional
(Promedio 1996 - 2003)
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Fuente: Banco Central de Chile

Sin embargo, y a pesar de dicha importancia, a nivel regional no se cuenta con informacion
publica que permita hacer un seguimiento periddico a la actividad de la construccion, esto a
diferencia del caso de la actividad sectorial agregada.” Lo anterior debido a que la ultima
informacion disponible a nivel regional, que estd publicada en el anuario de cuentas nacionales
del Banco Central, se encuentra solo para el periodo 1996-2003 y con una frecuencia anual. Mas
aun, a pesar de que el INE cuenta con un indicador de la construccion para el célculo de los
indicadores regionales de actividad (INACER), éste no se encuentra disponible publicamente.

El objetivo de este trabajo es proveer una herramienta estadistica que permita hacer un
seguimiento al pulso de la actividad de la construccion a nivel regional. En particular, se busca
una herramienta que permita la estimacioén de indicadores regionales a partir de la desagregacion
del Indice Mensual de Actividad de la Construccion (IMACON). Para ello, utilizamos una
version modificada del modelo propuesto originalmente por Chow y Lin (1971) como base
metodologica de un modelo de desagregacion de series nacionales en series regionales, donde se

! ver Piguillem (2004) y Tejada (2006).
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busca transformar o desagregar un dato nacional en datos regionales utilizando un conjunto de
instrumentos observados en cada region.

Se construyeron cuatro modelos, clasificados segliin los supuestos realizados sobre la matriz
de varianzas y covarianzas de los errores de estimacion, los cuales van desde un modelo simple
donde se imponen los supuestos tradicionales en econometria, hasta un modelo donde se controla
por autocorrelacion y heteroscedasticidad entre regiones. De la observacion de dichos modelos,
se encontrd que mientras mas realista se torna el modelo, es decir, el modelo que controla por
autocorrelacion y heteroscedasticidad entre regiones, mayores son las ganancias en términos de
eficiencia y, ademas, los indicadores regionales estimados se tornan mas volatiles reflejando de
alguna forma la heterogeneidad propia de las regiones en Chile. Adicionalmente, se compararon
los indicadores regionales estimados y anualizados con el PIB de la construccion, para el periodo
2001-2003, y se encontrd que los modelos que imponen s6lo autocorrelacidon y autocorrelacion y
heteroscedasticidad, éste ultimo basado en ponderadores estimados por maxima verosimilitud,
son los que se asemejan mas a la distribucion regional del valor agregado observada en el PIB de
la construccion.

2. El Modelo

Para la desagregacion regional del Indice Mensual de Actividad de la Construccién
(IMACON) utilizamos una versiéon modificada del modelo propuesto originalmente por Chow y
Lin (1971). Este modelo fue creado con el objetivo de aumentar la frecuencia de una serie de
tiempo, por ejemplo, transformando una serie trimestral en una mensual. En este sentido, se
puede decir que esta metodologia desagrega una observacion temporal en varias observaciones
temporales segun sea la transformacion de frecuencia que sea elegida. Para dicha desagregacion,
el modelo de estos autores utiliza variables que sirven de instrumentos en la estimacion de la
variable en mayor frecuencia que es no observada. Estos instrumentos deben ser variables que se
espera tenga una alta correlacion con la variable que se desea estimar y que sean observados en la
frecuencia elegida para la transformacion.

Asi, se puede pensar en el modelo de Chow y Lin (1971) como base metodolégica de un
modelo de desagregacion de series nacionales en series regionales, donde se busca transformar o
desagregar un dato nacional en » datos regionales, utilizando para ello un conjunto de
instrumentos observados en cada region. Siguiendo esta idea, en lo que sigue de esta seccion se
desarrolla el marco metodoldgico que se utilizara para la desagregacion del IMACON en trece
indicadores regionales de actividad de la construccion. Lo anterior es posible debido a que este
indicador de actividad nacional, al representar el valor agregado latente del sector construccion,
tiene interpretacion en niveles, lo cual permite dar coherencia a la existencia e interpretacion de
indicadores desagregados a partir de éste (Tejada, 2006).

Para iniciar la exposicion del modelo, supongamos que existen N regiones, de las cuales se
cuenta con informacion para 7' periodos de tiempo en cada una de ellas. Asi, la actividad de cada
region puede expresarse de la siguiente manera:
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V,=x.B+u,; con i=1.. . Nyt=1.,T (1)

1l
5

Donde y,; es el indicador que representa la actividad regional y es no observado, x,, es un
vector que contiene P indicadores parciales de la actividad en cada regiéon y B es un vector de
dimension (1xP) de parametros que relacionan los indicadores parciales con el indicador de
actividad regional. Finalmente, 4, , es un vector de errores aleatorios que sigue una distribucion

normal. Por el momento no impondremos supuestos adicionales sobre las caracteristicas de los
momentos poblacionales de dichos errores. De esta}:I manera y usando los N indicadores
regionales podemos definir la actividad agregada como:

KzZy,J con t=1,..,T (2)
i=1

De la misma forma, se pueden definir las contrapartes agregadas de los indicadores parciales
contenidos en el vector x,, como:

tizzxfi con t:177T y pzl”P (3)
i=1

Para fines de la estimacion podemos escribir este modelo de una manera mas concisa definiendo lo
siguiente en notacion matricial:

1 P 1 P
y1,1 — Y - xl,l xl,l ‘Xv1 Xl
y 1 5! o X! xr
1,2 Y. 1,2 1,2 2 2
2
' 1 P 1 P
yl,N Yt xl,N xl,N Xt Xt
_ _ _ 1 P _
y=| vy, [[¥= s X=Xy X1 y X=
1 P
Voo . Xoa e Xy
y ) )
-1 1 P 1 P
Yron- Yy Xrnt e XroNa Xy o Xpg
LT | 1 P 1 P
| Vv | L Xry e Koy | X o X

% A lo largo del articulo utilizaremos la convencion de denominar a las variables regionales con letras minusculas y a
las nacionales con sus contrapartes en maytsculas.
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De esta manera podemos expresar la actividad y los indicadores parciales en términos agregados
como:

Y=C y X=Cx 4)

Donde y es un vector (NT'x1), Y es un vector (7'x1), x es una matriz (NTxP), X es

una matriz (TXP) y C es la matriz de agregacion de dimension (7xNT) con la siguiente

estructura:
1P 1r . . . 100 .. .0
0 00O0O0OO0OT1TT1TT1..0
C = = IT ® e,
0 0 1 1

Donde I, es la matriz identidad de dimension 7', e, es un vector de unos de dimension
(IXN) y ® representa el producto de Kronecker. Haciendo uso de estas definiciones podemos

escribir la ecuacion [(1)|como:
y=xp+u (5)

Donde, en términos generales, la matriz de varianzas y covarianzas de los errores es
cov(u)=® . Asi, utilizando la ecuacion y la matriz de agregacion C se puede escribir la
relacion agregada, que es observada en cada momento del tiempo, como:

Y=Cy=Cxf+Cu=Xp+% (6)

Notese en la ecuacion @ que la variable Y, que representa el indicador agregado de
actividad, es una variable observable, en tanto que la matriz y construida sobre la base de los

indicadores regionales no lo es. Asimismo, dado que los errores agregados son X=Cu y la
matriz de varianzas y covarianzas de los errores & la definimos como cov(u)=®, entonces se

puede escribir la matriz de varianzas y covarianzas de los errores agregados como
cov(X)=CDC'. En este contexto, el objetivo de la estimacion es recuperar el vector y usando

x y a partir de la relacion existente entre los indicadores agregados dada en la ecuacion
Siguiendo a Chow y Lin (1971) el estimador por minimos cuadrados generalizados (MCG) de [

esta dado por:

p=| x(cocy’ XT | x(coc) Y] (7)
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En tanto que el estimador optimo de y dados los pardmetros S hallados mediante la
ecuacion [(7)|esta dado por:E

P=xB+(@C)CDC)'E (8)

Asi, la estimacion de los parametros se realiza corrigiendo el modelo utilizando la matriz de
varianzas y covarianzas de los errores y sobre la base de los indicadores agregados, los cuales son
observables en todo momento del tiempo. Los indicadores regionales, en tanto, se recuperan
mediante la suma entre la parte explicada por los indicadores parciales, cuya relacion con el
indicador regional es idéntica a la relacion agregada (esto es, utilizando los mismos pardmetros
estimados), y el error regional. Este Gltimo es estimado desagregando el error de la relacion
agregada mediante la informacion provista por la matriz de varianzas y covarianzas.

Claramente los resultados del modelo dependen crucialmente de los supuestos que se
impongan sobre la matriz de varianzas y covarianzas de los errores regionales, esto es @
asociado a 4 en la ecuacion En las siguientes tres subsecciones se detallan tres distintas

formas en las que tratamos dicha matriz para la estimacion de la ecuacion mencionada y se
presenta en cada caso el procedimiento de estimacion, tanto de los parametros S como de los

indicadores regionales desagregados.
2.1 Modelo con Errores Homocedasticos y no Autocorrelacionados

Una primera aproximacion seria asumir, como en Chow y Lin (1971), que los errores no
estan correlacionados temporalmente y que la varianza es la misma para todas las regiones. Sin
embargo, a diferencia del estudio antes citado, el cual trata principalmente la interpolacion de
datos dentro de un determinado periodo de tiempo, necesitamos asumir ademds que las
perturbaciones entre regiones no estan correlacionadas. Por lo tanto, bajo una primera
aproximacion adoptamos los siguientes supuestos:

M, ~N©,0,) Vi=l.,N 9)
E(u, 1_,)=0 Vi=L.,N (10)
E(y, 1, )=0 Vi#j, i=1L..,Nyj=1..,N (11)
Lo que implica que:
E(ﬂt,[’ﬂt—x,j):() vli]’ i:L-"aN, j:1,.-.,Nyv,S (12)

> Ver Chow y Lin (1971) para una demostracion formal del caracter 6ptimo de la estimacion del vector no
observado.
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El supuesto @ esconde en realidad dos supuestos. En primer lugar, implica que la
distribucion de los errores es normal, y en segundo lugar, que la desviacion estandar de los
errores es la misma para todas las regiones (homoscedasticidad). El primero de estos supuestos es
de uso habitual en estudios econométricos y por lo tanto se impone sin perdida de generalidad. El
segundo sin embargo, es un poco mas dificil de justificar en este caso en particular, ya que es
altamente probable que los errores en las distintas regiones exhiban diferente variabilidad.

El supuesto {10)]implica que para cada region en particular, el error en un periodo en
determinado no estd correlacionado con el error en ningtn otro periodo. A priori, este supuesto
seria restrictivo ya que en general, cuando se trabaja con series de tiempo, los errores de las
relaciones ajustadas muestran una elevada autocorrelacion (Greene, 2003). De todas maneras la
validez de este supuesto sera verificada posteriormente.

Finalmente, el supuesto [11)]implica que los residuos en cualquier region determinada no se
encuentran relacionados con los residuos en cualquier otra regién. Nuevamente, este supuesto
puede ser altamente restrictivo, pero posteriormente consideraremos otras alternativas.

Por lo tanto, bajo los supuestos [9)}{12)]se obtiene una simple expresién para la matriz de
varianzas y covarianzas, la cual estd dada por:

O = O-ZINTXNT (13)

u

Donde I,,,,, es una matriz identidad de dimension (N7 xNT). Es evidente de la ecuacion

que en este caso el estimador de minimos cuadrados generalizados de esta dado por
[=(X'CC'X)"(X'CC'Y). En tanto que de la ecuacién@se desprende que el error observado
en la relacion agregada es asignado en igual proporcion a cada regiodn, esto es, una proporcion
1/N del error agregado es asignado a cada region.

2.2 Modelo con Errores Autocorrelacionados

Un problema comun asociado al uso de series de tiempo en el andlisis econométrico, es la
presencia de correlacion serial entre los errores de distintos periodos o autocorrelacion. Este
problema podria surgir debido a la correlacion temporal existentes entre aquellas variables
omitidas del modelo y aquellas variables que si son incluidas. Siguiendo a Greene (2003), es
bien conocido que la autocorrelacion introduce problemas importantes en la estimacion de un
modelo de regresion como el descrito en la ecuacién [(6) En particular, la estimacién por
minimos cuadrados ordinarios, esto es tomando los supuestos descritos en la subseccion anterior,
es ineficiente e inconsistente lo que invalida completamente cualquier inferencia basada en esta
estimacion.

Por esta razdn, y en un primer paso, relajamos el supuesto y mas bien suponemos que los
errores de regresion en la ecuacion [(5) siguen un proceso autoregresivo de orden uno ( AR(1)), el

mismo que puede ser expresado de la siguiente manera:
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My, =PI, 1, Vi=l., N (14)
Donde se supone que:

£,~N(0,0)) Vi=l..,N (15)

Esto es, ahora E(4,,,4, ;) #0 pero se mantiene el supuesto de homoscedasticidad en los
errores, como queda establecido en , y por simplicidad se asume que el coeficiente de
autocorrelacion (p) es el mismo para todas las regiones. Para determinar la estructura que

tendria la matriz de varianzas y covarianzas de los errores, recordemos que la misma se puede
escribir en términos generales como (Greene, 2003):

[ E/ln:un Eﬂnﬂn - Elulllul,N—l Elullll'lln - ElullluT,N—l E/ln:uT,N
Eﬂlzﬂu E/ulzlulz B EIUIZIUI,N—I E/ulzluuv - EﬂuﬂT,Nfl Elulzlur,/v
(I)=E/l'/l= Elut,N—llull Elut,N—llulZ <o Elut,N—llul,N—l Elut,N—llulN - Elut,N—lluT,N—l Elut,N—lluT,N
E/U:,N/un E/ut,Nlun B Elut,Nlul,N—l E/Ur,N/Uw - E/ur,N/UT,N—l E/ur,NluT,N
Eﬂm,lﬂu Eﬂr+1,1ﬂ12 <o Eﬂt+l,lﬂl,N*l E/lr+1,1/l11v - E:ur+1,1/lr,1v4 E/lr+1,1/lr,1v
E/UT,N—IIUII E/UT,N—IIUIZ R E/UT,N—IIUI,N—I E/UT,N—IIUIN - EIUT,N—IIUT,N—I EIUT,N—IIUT,N
_E:UT,N/ln E/lT,N:ulz .o EluT,Nlul,N—l EluT,NlulN - EluT,NluT,N—l E:UT,N/UT,N i

Por lo tanto, de acuerdo con los nuevos supuestos, [14)]y y los que se mantienen de la
subseccion anterior, y se tiene que un elemento representativo de la diagonal
principal de la matriz de varianzas y covarianzas ® puede escribirse de la siguiente manera:

2

(o3 .
E/ut,nu i E[(p,u t—l,i+gt,i)(p/u t—l,i+gt,i):| = pE/uz—l,nu t—l,i+E€tz,i = 1 > 2 Vl,t (16)

Adicionalmente, el elemento representativo situado fuera de la diagonal principal puede
expresarse como:

Eppt = E| (i, +6,) (Pl +E, ) | = PEH, p, +EE €, =0 Vit (17)
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Lo anterior debido a que, como se desprende de los supuestos antes mencionados, se cumple
que Eu, e, =0, Vi#j y Vi=1..,T. De las misma manera, se satisface E¢, €, =0, Vi# j

y V¢t =1,...,T. Finalmente, la ecuaci()ninmediatamente implica que Ey, 4, =0, Vi#j
y Vs =1,...,T—1. Usando esta informacion, la matriz de varianzas y covarianzas ® asociada a
los errores 4 en la ecuacion (5)[se puede escribir en notacién matricial de la siguiente manera:

- 0 .. 0 p 0 . 0 0 |
0 1 . . 0 0 p . 0 0
¢_ O_j O O pl‘ O pT—t—l O
- 1_p2 0 0 0 pt 0 pT—t—l
pt+l 0 0 0 0 0
0 0 .. p7" o0 0
0 0 0 ,OT‘1 0 |
O de manera mas concisa:
B 1 P pz ,03 ‘ pT—2 pT—l_
p 1 p P . P P -
2 T-4 T-3 0
P P 1 P - P P 0
2 3 2 1 . -5 T-4
c1>:1"e2 PP P PP ®0 0 0
—-p
0O 0 0 .. 1
T-2 pT—3 pT—4 pT—S 1 ,0 L ANXN
o opt pt ptt L |

Asi, si se quiere aplicar las ecuaciones y para estimar el vector desconocido de
indicadores regionales, es necesario primero conocer la matriz @ . Esto, a su vez, implica tener
un conocimiento de los pardmetros que gobiernan la estructura de dicha matriz, o lo que es lo
mismo, los pardmetros adicionales p y o,. Sin embargo, noétese en la ecuacion que el

parametro o, no es necesario para la estimacion de S dado que al ser factorizado como una

constante de la matriz @, se cancela cuando se calcula la inversa de esta misma matriz. De la
misma forma, al inspeccionar la ecuacion se observa que o, también puede ser cancelado en
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la estimacion de p . No obstante lo anterior, es posible construir un estimador consistente de o, a
partir de la matriz de varianzas y covarianzas de los errores agregados (X, ). Para ello, notese que
Y, es observado y que, dada la estructura de la matriz de agregacion C, la varianza de los errores
agregados se puede escribir como:

2
68

I-p

1 < 1
X)= — |=—=N 18
Var( t) Var(N ;ﬂt,z) Nz 2 ( )

De la ecuacion es notorio que si p fuera conocido, o, podria ser recuperado de las

observaciones de X, como o) =nvar(Z,)(1-p?), lo cual reduce todo el problema a la
estimacion de p . Para la estimacion del modelo en este caso, se pueden usar dos procedimientos

alternativos, los cuales se detallan a continuacion.

El primero de ellos se basa en el hecho, ya mencionado, de que el problema se reduce a hallar
una estimacion del parametro p. En el espiritu de la metodologia propuesta por Cochrane y

Orcutt (1949),  usamos un método iterativo buscando el valor de p que minimiza la siguiente
funcion:
L(O'f,,B;X|p):2122'(Cd)C')12 (19)
o

&

El método iterativo funciona de la siguiente manera:

1) Se construye una rejilla de puntos (grid) para los posibles valores que puede tomar el
parametro p, por ejemplo, puntos igualmente espaciados en el intervalo [-1,1] de manera

que los errores sean estacionarios, y se define un nivel de tolerancia, por ejemplo,

tol =0.00001.
2) Se propone un valor inicial del parametro p para empezar la iteracion, por ejemplo
Py =0.

3) Para cada uno de los valores de p dentro la rejilla de puntos (grid) se estima los
parametros B, ® y o,. Luego, usando se calcula el valor de la funcién

L(o’,[3; X | p) evaluada en los parametros anterior y para cada uno de los valores de p .
4) Se escoge p que minimiza el valor de la funcién L(o?, ;X | p), llamemos a este valor
P
5) Si | Po— p1| <tol entonces p = p,, caso contrario se define p, = p, y se vuelve al paso 2.

* Citado en Greene (2003)
> Ver Johnston y Dinardo (1997) para la motivacion detras de la funcion objetivo del problema de optimizacion.

10
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Este proceso continuara hasta alcanzar convergencia, es decir, cuando el pardmetro p no

difiera sustancialmente (seguin la tolerancia) del estimado en la iteracion anterior. Una segunda
alternativa para la estimacion de los parametros del modelo es usar técnicas de maximo
verosimilitud, estimandose asi todos los parametros del modelo de manera conjunta, es decir, [,

p y o, (Venanzoni y Felici, 2002). En este contexto, se buscan ciertos valores de los parametros
que maximicen la siguiente funcion:

—%z’ (CoC) 'z (20)

InL(B,0,p| X)= —%ln 2ﬂ—§ln|CCI>C'

Donde las matrices C y @ del modelo ya fueron definidas. Para la resolucion del problema
de optimizacion se puede utilizar la funcion “fiminunc” provista por Matlab, la cual simplifica
enormemente los procedimientos. De cualquier forma, y al igual que en el caso de la subseccion
anterior, una vez estimados los parametros del modelo se puede utilizar la ecuacion para
recuperar los indicadores regionales.

3.3 Modelo con Errores Heterocedasticos entre Regiones

Finalmente, una tercera posibilidad para tratar la matriz de varianzas y covarianzas de los
errores del modelo |(5)|seria aquella que busca controlar por la potencial heterogeneidad existente
entre las regiones, como pareciera ser el caso de Chile. Este hecho es importante debido a que
repercute directamente en las diferencias de volatilidad de los indicadores entre las regiones. En
este contexto, claramente el supuesto [11)|puede no ser el mas apropiado. Un supuesto alternativo
podria ser:

£,~N(©0,0,) Vi=L..,N 21

Notese que el hecho de adoptar el supuesto de la ecuacion no altera el supuesto que
E(¢,;,€;)=0, para i # j, por lo que todavia es cierto que E(4,;,4, ,,)=0, para i# j y para
s=0,...,7 —1. No obstante lo anterior, la matriz de varianzas y covarianzas si requiere de algunas
modificaciones, por lo que ahora tendria la siguiente estructura:

L

11
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O de manera mas concisa:

1
P
pz

3
o=—1_|°
1-p
pT—Z
_pT—l

[S]

!
Q

T =

Yo,

2
po—gl

0

stz

T

ANXN

Dada esta estructura, las varianzas individuales asociadas a cada region podrian ser estimadas
utilizando un proceso iterativo similar al mencionado anteriormente. Sin embargo, dado que
ahora tenemos muchos mas parametros, la rejilla de puntos (grid) necesarios creceria
exponencialmente, esto es, si consideramos 100 puntos para cada parametro se deberian calcular

100" combinaciones posibles, lo cual claramente no parece ser muy eficiente si uno requiere

precision. Al mismo tiempo, existe un problema de identificacion de las varianzas o, y para

resolver este problema, al menos en el proceso de estimacion, debemos imponer restricciones
adicionales. Bajo esta idea notese que la varianza de los errores X, puede escribirse como:

var(2,) = Var(

lzﬂwj

1

n* (

c 2
Z O-si
2

=1

-p7)

(22)
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N
Por lo que se obtiene que Y o =N’ var(Z,)(1-p’). Ahora defendiendo los siguientes
i=1
ponderadores:

&i (23)

Asi, utilizando podemos escribir la matriz de varianzas y covarianzas como:

1 Yol ,02 p3 pT—2 pT—l
potp p= P 0 0
p’ P 1 Yo, pit P w
0 0 P 1 o o 0 w, 0 0
@ =n’var(Z,) X0 0 w 0
P oo o g e 1 p | B0 Y
P P P Pt L p 1

La nueva especificacion exhibe dos ventajas, primero el término N’ var(Z,), que es el

parametro que determina el nivel de la matriz de varianzas y covarianzas, es observable a partir
de los residuos agregados y por lo tanto de facil estimacidon. En segundo lugar, los ponderadores
w; tienen que cumplir ciertas condiciones que facilitan su identificacion, a saber:

24)

N
ZWZ.ZI

i=1

O<w <l; Vi=l,.,n (25)

Los parametros w, pueden ser estimados de dos maneras. La primera, que recurre a un cierto

conocimiento sobre las caracteristicas heterogéneaﬁ de cada region, es utilizar informacion
disponible, como por ejemplo el PIB del sector,” y con ella aproximar las ponderaciones
respectivas. A esta primera forma de estimacion esta asociado el problema de que cualquier error
de medida en la informacion disponible o errores en nuestra creencia de la representatividad de la
informacion utilizada, seré trasladada directamente a la estimacion de la matriz @ y por tanto a
los estimadores regionales. La segunda manera, que es estadistica y suple los problemas antes
mencionados, estima los ponderadores w, minimizando suj eto a las restricciones y

5 El PIB de la construccion, publicado por el Banco Central de Chile, est4 disponible en la informacion de cuentas
nacionales para el periodo 1996-2003 y en frecuencia anual.
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A diferencia de la subseccion anterior donde se utilizé un grid de puntos, que requiere como
se comentd antes una enorme cantidad de calculos, esta vez utilizamos la funcion “fmincon”
provista por Matlab, lo que simplifica enormemente los procedimientos.

3. Estimaciones y Resultados

A los efectos de estimacion, una de las etapas mas importantes para una adecuada
identificacion de los indicadores regionales es escoger apropiadamente la matriz x de
indicadores parciales. Sin embargo, en el caso que no ocupa, es decir la actividad regional de la
construccion, esta etapa se simplifica enormemente ya que, al menos en lo que se refiere a
nuestro conocimiento, solo existen tres indicadores de actividad de la construccion con
disponibilidad regional, estos son: (1) Empleo en el Sector Construccion, disponible en
frecuencia mensual desde 1986 (aunque se refiere a trimestres moéviles) y provista por el INE; (2)
Despachos de Cemento, disponible en frecuencia mensual también pero recién desde enero de
2000 (CChC); y (3) Solicitudes de Permisos de Edificacion, disponible en frecuencia mensual
desde enero de 1996 (INE).

Por otro lado, se disponen dos medidas de actividad agregada, una es la mediciéon de PIB
realizada por el Banco Central, disponible de manera trimestral desde marzo de 1986, y el
Indicador Mensual de Actividad de la Construccion (IMACON), disponible de manera mensual
desde enero de 1996. Ahora bien, la corta extension temporal de la serie regional de despachos de
cemento, restringe de manera importante las posibilidades de estimacion. En primer lugar, resulta
practicamente imposible utilizar el PIB sectorial como medida de actividad regional, ya que al
estar disponible solo trimestralmente habrian disponibles solo 24 datos, lo cual estimando un
numero razonable de parametros agota practicamente los grados de libertad. En segundo lugar, si
se va a utilizar IMACON como indicador de actividad agregada se debe tener en cuenta que esta
medida se refiere a trimestres moviles, lo que inmediatamente implica que los indicadores
parciales debieran ser considerados en trimestres moviles también.

El modelo fue gjustado de manera mensual (aunque se refiere a trimestres moviles) para el
periodo 2001-2006~y usando como indicadores de actividad regional el empleo sectorial, las
solicitudes de permisos de edificacion y los despachos de cemento. Ademads, considerando que
las solicitudes de permisos de edificacion en general no implican actividad inmediata se
incluyeron diferentes rezagos de esta Variableﬂen la especificacion del modelo, en particular, se
introdujeron los rezagos 6, 12, 18 y 24 meses." Finalmente, el modelo fue estimado sin constante

7 Si bien se usa una frecuencia mensual para la estimacion de los modelos de regresion, esto para aumentar los
grados de libertad en el proceso de estimacion, los indicadores regionales se calcularan solo trimestralmente, ya que
en términos mensuales su volatilidad inherente reduce considerablemente la informacion ttil que puede ser extraida
de dichos indicadores.

% Considerando que los permisos de edificacién tienen una vigencia de 3 afios a partir de su otorgamiento, se
probaron ademads los rezagos 30 y 36 no encontrandose poder explicativo de los mismos en la estimacion de la
relacion agregada.
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y sin transformacionesEIy utilizando todas las series corregidas por factores estacionales. En lo
que sigue utilizaremos la siguiente convencion para identificar a los modelos estimados:

e Modelo 1: Modelo Base (Subseccion 2.1).

e Modelo 2: Modelo con Errores Autocorrelacionados (Subseccion 2.2).

e Modelo 3a: Modelo con Errores Autocorrelacionados y Heterocedasticos entre Regiones
(Estimacion de ponderadores en base a informacion del PIB sectorial regional) (Subseccion
2.3).

e Modelo 3b: Modelo con Errores Autocorrelacionados y Heterocedasticos entre Regiones
(Estimacion de ponderadores en base al método de Maxima Verosimilitud) (Subseccion 2.3).

Los resultados de la estimacion del modelo base, es decir, aquel que asume que los errores no
presentan ni autocorrelacion ni heteroscedasticidad entre regiones se muestra en la Tabla 1.
Como se puede observar en dicha tabla, en general el ajuste del modelo agregado es bueno y que
los parametros estimadoslﬁon estadisticamente significativos. Notese, sin embargo, que el
estadistico Durbin-Watson™ tiende a cero, dando una sefial de autocorrelacion positiva en los
errores estimados. De hecho, si se grafica dichos errores, Figura 2, se puede observar que su
comportamiento dista mucho de ser ruido blanco, lo que pone en duda la exactitud de este
supuesto. Por lo tanto, mas adelante se considerard la posibilidad de que p #0.

Tabla 1: Parametros Estimados para la Especificacion del Modelo 1

Variable Parametro Error Est.
Empleo 0.10544 0.02682
Permisos 1.47E-05 2.66E-06
Cemento 9.13E-05 2.99E-05
Permisos (-6) 1.29E-05 2.88E-06
Permisos (-12) 1.51E-05 2.98E-06
Permisos (-18) 2.25E-06 4.52E-06
Permisos (-24) -1.41E-06 3.99E-06
R” ajustado 0.9380
Akaike 4.4369
Schwarz 4.6791
Durbin-Watson 0.5402

? Notese que si se usara la transformacion en logaritmos, tipicamente utilizada cuando se trabaja con series de
tiempo, al agregar las series transformadas mediante la suma tendriamos una contradiccion respecto a la definicion
misma de agregacion que estamos utilizando.

19l estadistico Durbin-Watson puede ser utilizado en este contexto debido a que no se incluyen rezagos de la
variable dependiente en el lado derecho de la relacion agregada.
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Utilizando la ecuacion y los parametros estimados en la Tabla 1 se calcularon los
indicadores regionales para las trece regﬁles del pais. La Figura 3 presenta dichos indicadores
para las regiones Quinta y Metropolitana.— Como se desprende de estas muestras, el indicador de
actividad construido para la region metropolitana sigue muy de cerca el desempefio del
IMACON, esto debido a que esta region representa poco menos del 50% de la actividad del
sector, mientras que el de la actividad en la Quinta Region muestra un desempefio mucho mas
variable, exhibiendo profundos altibajos (lo que probablemente estd relacionado con la
construccion del tren metropolitano).

Figura 2: Errores de la Relacion Agregada estimada mediante el Modelo 1
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Figura 3: Indicadores Regionales para las Regiones Quinta y Metropolitana
estimados mediante el Modelo 1
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De la observacion de los residuos en la Figura 2 se desprende claramente que el supuesto @
no parece el mas apropiado para este caso en particular. En efecto, el coeficiente de
autocorrelacion estimado para los residuos de la Figura 2 es 0.73 y es significativamente diferente

11 o2 . g . . ., .. .
Sélo se presentan los indicadores para estas dos regiones a modo de ilustracion y por restricciones de espacio.
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de cero. Dado lo anterior, se estim6 el Modelo 2 que corrige por autocorrelacion en los errores
estimados y supone que dicha autocorrelacion es la misma para todas las regiones. Al igual que
en el caso de la Tabla 1, se estim6 el modelo usando como indicadores parciales de actividad
regional el empleo sectorial, las solicitudes de permisos de edificacion y los despachos de
cemento, todos corregidos por factores estacionales y sin transformaciones. Los parametros
estimados para dicho modelo se presentan en la Tabla 2.

Tabla 2: Parametros Estimados para la Especificacion del Modelo 2

Variable Parametro Error Est.
Empleo 0.14975 0.02002
Permisos 3.06E-06 1.92E-06
Cemento 1.20E-04 2.12E-05
Permisos (-6) 4.59E-06 2.07E-06
Permisos (-12) 4 .37E-06 2.06E-06
Permisos (-18) 1.46E-06 2.24E-06
Permisos (-24) 1.23E-06 2.15E-06
Rho 0.94557 0.04774
R’ ajustado 0.9850

Akaike 3.0106

Schwarz 3.2874
Durbin-Watson 1.8521

Se observa un pequefio cambio en los parametros estimados, de hecho ninguno es negativo
ahora, pero en general las magnitudes relativas se mantienen. Por supuesto, los dos pardmetros
que mas nos interesan mejoran sustancialmente. Por una parte la varianza de los residuos
disminuye de manera notable, desde 4.44 en el Modelo 1 a 1.03 en el Modelo 2, lo que mejora la
calidad y precision de las estimaciones. De las misma manera, el coeficiente de correlacion que
antes alcanzaba a 0.73 ahora toma un valor de 0.07 (para los errores corregidos &), el cual esﬁg’]
lejos de generar problemas de no estacionariedad en los residuos del modelo (Figura 4).
Finalmente en la Figura 5 se puede observar que los patrones de comportamiento para los
indicadores en las dos regiones consideradas lucen similares a los estimados para el modelo 1.
Esto es, la diferencia principal entre las dos especificaciones radica en la eficiencia de los
estimadores, teniéndose por tanto una importante ganancia de prediccion.

2 Es importante destacar también que el modelo 2 muestra evidencia robusta sobre la validez del supuesto de
normalidad en los residuos de la relacion agregada (el estadistico Jarque-Bera tenia asociado un valor probabilidad
de 0.23). En el modelo 1, por el contrario, la evidencia era mas bien en contra de normalidad (el valor probabilidad
del estadistico Jarque-Bera en este caso era 0.04). Asi, esto brinda algunos puntos adicionales a favor de la segunda
especificacion.
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Figura 4: Errores de la Relacion Agregada estimada mediante el Modelo 2
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Figura S: Indicadores Regionales para las Regiones Quinta y Metropolitana
estimados mediante el Modelo 2
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Como se comentd, la diferencia principal entre el modelo 1 y el modelo 2 esta relacionada con las
ganancias de eficiencia en la estimacidon, no obstante, creemos que la estimacion se puede
mejorar aun mas si se toma en cuenta la heterogeneidad propia de las regiones en Chile. En la
Tabla 3 se presentan los modelos estimados tomando en cuenta la existencia de
heteroscedasticidad entre regiones.
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Tabla 3: Parametros Estimados para las Especificaciones de los Modelos 3a y 3b

Variable Modelo 3a Modelo 3b
Parametro Error Est. Parametro Error Est.
Empleo 0.14975 0.02002 0.14975 0.02002
Permisos 3.06E-06 1.92E-06 3.06E-06 1.92E-06
Cemento 1.20E-04 2.12E-05 1.20E-04 2.12E-05

Permisos (-6)  4.59E-06 2.07E-06 4.59E-06 2.07E-06
Permisos (-12  4.37E-06 2.06E-06 4.37E-06 2.06E-06
Permisos (-18  1.46E-06 2.24E-06 1.46E-06 2.24E-06
Permisos (-24 1.23E-06 2.15E-06 1.23E-06 2.15E-06

Rho 0.94557 0.04774 0.94557 0.04774
W, 0.07292 0.08701
W, 0.03015 0.13382
w; 0.12323 0.15134
W, 0.05508 0.00101
Ws 0.02138 0.08691
We 0.03108 0.10415
W, 0.05792 0.05386
Wy 0.02446 0.09238
Wo 0.04915 0.05404
Wio 0.04115 0.01478
Wi 0.24969 0.08347
Wi 0.23800 0.03014
WRrM 0.00577 0.10773
R’ 0.98700 0.98700
Akaike 3.01060 3.01060
Schwarz 3.28740 3.28740
Durbin-Watso 1.85210 1.85210

En las columnas primera y segunda se presenta el modelo cuyos ponderadores fueron
estimados sobre la base de informacion del PIB de la construccion regional, el mismo que esta
disponible para el periodo 1996-2003. Los ponderadores fueron construidos como el inverso de la
participacion, promedio para todo el periodo mencionado, del valor agregado de cada region en el
valor agregado total, debidamente escalados para que sumen uno. Lo anterior debido a que, a
priori se podria pensar que mientras mas pequefio sea el producto en una region determinada, mas
volatil deberia comportarse ésta ante el inicio o término de unos pocos proyectos de construccion
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importantes. Notese también que en el modelo los parametros asociados a la relacion agregada no
varian respecto de lo observado en la Tabla 2. Esto se debe a que, como se menciond en la
seccion anterior, el problema de estimacion se rescribid de tal manera que dicho problema se
reduzca so6lo a la estimacion de los ponderadores y, dado que los mismos suman uno al ser
agregados, la estimacion de la relacion agregada no se ve afectada, ni en sus parametros ni en sus
estadisticos de ajuste.

Las columnas tercera y cuarta de la Tabla 3 presentan el modelo con heteroscedasticidad
entre regiones, pero ahora con los ponderadores estimados mediante el método de méximo
verosimilitud (Modelo 3b). Notese que nuevamente los parametros de la relacion agregada y los
de ajuste no se ven afectados, lo cual se debe a lo ya comentado antes. La tnica diferencia
respecto del Modelo 3a radica que ahora los ponderadores son estimados estadisticamente. Al
comparase los ponderadores de los modelos 3a y 3b es destacable que estos difieren de manera
importante tanto en su magnitud como en el ordenamiento relativo de las regiones segin la
volatilidad en sus errores, hecho que pondria en evidencia las deficiencias en el uso de la
informacion del PIB regional para la construccion de dichos ponderadores.

A pesar de lo anterior, y siguiendo con las ilustraciones utilizadas antes,Ella Figura 6 muestra
que los indicadores estimados para las regiones Quinta y Metropolitana no difieren
sustancialmente entre los modelo 3a y 3b. El problema surge cuando se comparan regiones de
pequefio tamafio relativo ya que en este caso la especificacion del modelo 3a tiende a exacerbar
demasiado las diferencias entre las mismas.

Figura 6: Indicadores Regionales para las Regiones Quinta y Metropolitana
estimados mediante los Modelos 3a y 3b
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Una vez estimadas todas las especificaciones del modelo de desagregacion del IMACON en
indicadores regionales queda una pregunta por responder: ;Cual es el mejor modelo? o ;Cual es
el que se deberia estimar para el seguimiento de la actividad del sector construccion en cada

"3 No se presentan los errores estimados para los modelos 3a y 3b debido a que son los mismos que los mostrados en
la Figura 3

20



Gerencia de Estudios — Camara Chilena de la Construccion

region?. Estas preguntas son quiza las mas dificiles de responder toda vez que no se cuenta con
pardmetros de comparacion lo suficientemente cercanos. Lo que si se conoce es que si bien el
modelo 3a es mas realista, en el sentido que controla por heterogeneidad entre regionesiz'éste
tiende a generar indicadores extremadamente volatiles para las regiones pequefia, ~ no
pudiéndose extraer mucha informacion util en este contexto, mas aun si se utiliza el indicador
para realizar un seguimiento mas o menos periodico del actividad. Lo anterior es menos evidente
en el caso del modelo 3b que también es mas realista que los modelos 1y 2.

Si bien no se cuenta con parametros de comparacion, un ejercicio util es comparar los
indicadores regionales anualizados con el PIB de la construccion para el periodo con el que se
cuenta de informacion. La Tabla 4 examina cual de los modelos genera una distribucion del valor
agregado regional similar la observada en el PIB de la construccion. Como se puede observar en
dicha tabla, los modelos 2 y 3b son los que tienen los menores errores cuadraticos medios entre la
participacion regional promedio para el periodo 2001-2003 calculada mediante los indicadores
regionales y aquella calculada mediante el PIB de la construccion regional.

Tabla 4: Comparacion Indicadores Estimados y
PIB de la Construccion Regional

Error Cuadratico Medio

Region Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4
I 0.00016 0.00014 0.00014 0.00014
I 0.00284 0.00258 0.00249 0.00269
111 0.00001 0.00001 0.00001 0.00001
v 0.00020 0.00023 0.00024 0.00027
A% 0.00003 0.00007 0.00007 0.00007
VI 0.00111 0.00118 0.00113 0.00121
VII 0.00018 0.00023 0.00024 0.00024
VIII 0.00072 0.00089 0.00094 0.00088
IX 0.00001 0.00001 0.00001 0.00001
X 0.00004 0.00001 0.00002 0.00002
X1 0.00001 0.00002 0.00005 0.00002
X1I 0.00002 0.00001 0.00002 0.00001
RM 0.00120 0.00054 0.00061 0.00051
Promedio 0.00050 0.00046 0.00046 0.00047

En resumen, dado el hecho que no existe una medida de comparacion para los indicadores
estimados, la decision entre uno de los cuatro modelos para el seguimiento de la actividad de la
construccidon regional no so6lo pasa por buscar el mejor modelo en el sentido estadistico, sino
también por buscar aquel modelo que considere la realidades regionales y brinde informacion

14 .
Como lo son los casos de las regiones Onceava y Doceava.
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util en su célculo periddico. En este sentido, creemos que el modelo 3b es aquel que cumple con
estas dos condiciones. Por un lado, es el modelo que mejor ajusta la estimacion de la relacion
agregada y también es uno de los més cercanos a la distribucion regional observada en el PIB de
la construccion. Por otro lado, si bien las estimaciones del modelo 3b presentan una alta
volatilidad, principalmente para las regiones pequeias lo cual es un hecho inherente a la
estimacion de indicadores regionales, ésta no se ve exacerbada al punto que se pierda
informacion util a la hora de hacer seguimiento a la actividad del sector en cada region como
sucedia con el modelo 3a.

4. Comentarios Finales

El sector construccion es uno de los sectores mas importantes de la economia chilena, no s6lo
a nivel nacional sino que también a nivel regional. No obstante, y a pesar de dicha importancia,
no se cuenta con informacion publica y actualizada sobre la actividad de la construccion en cada
region. Asi, este trabajo trata de proveer de una herramienta estadistica que permita hacer un
seguimiento al pulso de la actividad de la construccion a nivel regional. En particular, se busca un
modelo estadistico para la estimacion de indicadores regionales a partir de la desagregacion del
indice Mensual de Actividad de la Construccion (IMACON).

Aqui utilizamos una version modificada del modelo propuesto originalmente por Chow y Lin
(1971), el cual fue creado con el objetivo de aumentar la frecuencia de una serie de tiempo, por
ejemplo, transformando una serie trimestral en una mensual. En este sentido, se puede decir que
esta metodologia desagrega una observacion temporal en varias observaciones temporales segun
sea la transformaciéon de frecuencia que sea elegida. Para dicha desagregacion estos autores
utilizan variables que sirven de instrumentos en la estimacion de la variable en mayor frecuencia
que es no observada. Estos instrumentos deben ser variables que se espera tenga una alta
correlacion con la variable que se desea estimar y que sean observados en la frecuencia elegida
para la transformacion. Asi y siguiendo este mismo espiritu, el modelo que desarrolla este trabajo
busca la desagregacion de series nacionales en series regionales, donde se busca transformar o
desagregar un dato nacional en datos regionales usando para ello un conjunto de instrumentos
observados en cada region.

Se construyeron cuatro modelos, clasificados segin los supuestos asociados a la matriz de
varianzas y covarianzas de los errores de estimacion. En el primero se realizaron los supuestos
tradicionales en econometria, es decir, homoscedasticidad o varianzas iguales entre regiones y no
autocorrelacion en los errores. La segunda especificacion toma en cuenta el problema de
autocorrelacion tipicamente presente cuando se trabaja con series de tiempo. Las especificaciones
tercera y cuarta controlan, ademas, por la heterogeneidad inherente al uso de variables a nivel
regional, y en lo unico en que difieren es en la forma que estiman las varianzas asociadas a los
errores de cada region.
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De la observacion de dichos modelos se encuentro que mientras mas realista se torna el
modelo, es decir, el modelo que controla por autocorrelacion y heteroscedasticidad entre
regiones, mas volatil se vuelve el indicador estimado. Lo anterior es particularmente cierto para
el caso en que se usa informacion del PIB sectorial regional para la construcciéon de los
ponderadores en la matriz de varianzas y covarianzas. Para el caso de regiones pequefias dicha
volatilidad se ve exacerbada a tal punto que es dificil extraer informacion util de los indicadores
estimados, hecho que claramente como medida periddica de pulso de actividad le resta puntos a
ésta especificacion. Lo anterior tiende a corregirse cuando los ponderadores son estimados por
métodos de maxima verosimilitud. Por otro lado, se compard los indicadores regionales
estimados y anualizados con el PIB de la construccién, para el periodo 2001-2003, y se encontrd
que los modelos que imponen so6lo autocorrelacion y autocorrelacion y heteroscedasticidad, éste
ultimo basado en ponderadores estimados por maxima verosimilitud, son los que se asemejan
mas a la distribucion regional del valor agregado observada en el PIB de la construccion.

Asi, dado el hecho que no existe una medida de comparacion lo suficientemente cercana para
los indicadores estimados, la decision entre uno de los cuatro modelos no s6lo pasa por buscar el
mejor modelo en el sentido estadistico, sino también por buscar aquel modelo que mejor capture
la realidad regional y que brinde informacion util en su calculo periddico. En este sentido,
creemos que el modelo 3b es aquel que cumple con estas dos condiciones. Por un lado, es el
modelo que mejor ajusta la estimacion de la relacion agregada y también es uno de los mas
cercanos a la distribucion regional observada en el PIB de la construccion. Por otro lado, si bien
las estimaciones del modelo 3a presentan una alta volatilidad, siendo en este sentido realista, ésta
no se ve exacerbada al punto que se pierda informacion ttil a la hora de hacer seguimiento a la
actividad del sector en cada region.

Es claro que esta metodologia podria ser mejorada en el futuro en la medida en que se cuente
con mayor informacién sobre el estado coyuntural del sector. Esto no soélo es cierto para mayores
observaciones temporales sino también para una mayor cantidad indicadores parciales de
actividad sectorial en cada region. En primer lugar, aqui no se tomé en cuenta la posibilidad de
que los errores de regresion estén correlacionados entre regiones, al menos en aquellas que sean
geograficamente cercanas. Lo anterior requiere de la estimaciéon de un numero mayor de
parametros, los elementos fuera de la diagonal principal en la matriz de varianzas y covarianzas,
lo cual sin duda requiere de mayores grados de libertad para hacer confiables a las estimaciones
obtenidas y, por tanto, mayores observaciones temporales de cada uno de los indicadores. En
segundo lugar, debido a limitaciones en la informacion de indicadores parciales aqui s6lo usamos
tres de ellos, el empleo sectorial, los permisos de edificacion y el consumo de cemento en cada
region; no obstante, si se pudieran construir otros indicadores, como por ejemplo aquellos
asociados al gasto publico en vivienda e infraestructura en cada region, sin duda las estimaciones
de los indices mejoraria considerablemente. Estos puntos quedan como agenda de investigacion
futura.
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Apéndice: Indicadores de Actividad de la Construccion Regional en Trimestres - Modelo 3b

1 11 111 IV \Y VI VII VI  IX X XI XII RM
1-01 257 441 191 453 1122 439 632 1197 550 6.16 0.51 148 43.70
II-01 290 488 246 488 1131 473 6.06 1094 547 636 048 137 44.10
Im-01 254 490 229 480 12.09 531 581 11.89 494 6.02 045 126 43.83
IV-01 265 570 255 471 11.86 555 573 1245 4.65 637 0.64 123 44.46
1-02 248 505 257 530 11.66 594 559 1257 495 588 056 1.03 4498
IMI-02 244 490 235 489 1153 6.19 544 1437 485 598 0.51 095 4436
m-02 278 570 299 493 1095 6.14 522 1396 474 6.17 076 1.11 43.78
Iv-02 258 563 265 488 11.84 631 583 1450 496 557 049 094 45.19
1-03 286 6.19 276 494 1247 571 542 1458 441 6.17 052 1.02 4645
II-03 268 6.60 244 468 1245 571 578 1395 4.05 633 061 1.06 46.89
Im-03 3.02 648 271 477 1193 578 556 1448 395 599 071 128 4693
Iv-03 3.17 6.52 293 451 1246 583 551 1158 431 629 091 1.14 4791
1-04 302 6.78 3.16 448 1196 6.16 6.12 12.04 408 632 088 1.13 48.10
II-04 276 6.62 3.10 499 1230 636 590 1129 4.17 592 080 1.06 51.64
I1-04 3.07 6.54 297 477 1350 6.62 6.66 1132 453 620 0.78 1.09 54.02
Iv-04 3.11 6.67 291 475 1257 7.06 6.59 12.68 429 634 0.67 1.12 5498
1-05 322 731 316 462 1246 694 6.63 1274 504 633 082 0.99 5528
II-05 345 695 358 470 12.04 6.72 6.82 1381 568 632 081 122 5519
Im-05 3.01 7.50 339 490 1087 680 639 1493 548 7.14 0.68 1.13 56.26
Iv-05 320 8.69 404 532 1125 743 6.89 1437 531 6.77 1.06 123 5517
1-06 352 7.41 397 545 1204 732 7.58 1420 6.07 7.06 121 1.55 56.74
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