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Resumen

En este documento se presentan tres metodologias alternativas pa-
ra medir la actividad del Sector Construccion, definiendo a esta tltima
como un “estado subyacente” no observable. Las tres alternativas se
basan en el ya celebre indice de Stock y Watson (1989), siendo todas
aplicaciones directas del Filtro de Kalman. De hecho, uno de los in-
dicadores estimados es precisamente un indice de Stock y Watson, en
tanto que los otros dos son modificaciones de éste que incorporan en el
proceso de estimacién las posibles relaciones de largo plazo que puedan
existir entre las variables. Para escoger el “mejor” estimador se llevan
a cabo experimentos de Montecarlo, evaluando tanto sus propiedades
estadisticas, como las de convergencia y estabilidad. Finalmente se
escoge el indice de Stock y Watson.
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1. Introduccion

El sector construccion es uno de los sectores mas importantes de la eco-
nomia chilena, no sélo por su peso en la produccion agregada, sino que tam-
bién porque es uno, sino el més, sensible de los sectores a los avatares del ciclo
econdmico, siendo en general el primero en caer ante una recesion y el prime-
ro en recuperarse. No obstante lo anterior, y a diferencia de otros sectores,
como la industria, de similar peso y sensibilidad ante el ciclo econémico, no
existe una medida de corto plazo que se pueda disponer con suficiente celeri-
dad para evaluar su desemperno corriente. Es asi como la medicién disponible
para el sector que abarca el menor intervalo de tiempo y que se dispone
con mayor antelacion se encuentra en el calculo del Producto Interno Bruto
(PIB) trimestral elaborado por el Banco Central de Chile. Sin embargo, es-
ta medicion sélo se dispone con dos meses de retraso. Esto es, para evaluar
el impacto de un shock negativo sobre el sector se debe esperar en general
cerca de cinco meses hasta que informacién “confiable” se encuentre disponi-
ble. Ademas, aun si se considerara este intervalo de tiempo como razonable,
existen dudas respecto a la metodologia utilizada por el Banco Central para
medir la creacién de valor sectorial. Ello principalmente por la utilizacién
de las solicitudes de permisos para edificacion como una aproximacion a la
inversion en vivienda.

Es en este contexto que surge la necesidad de confeccionar un indicador
mensual de actividad sectorial. Claramente, este indicador mensual debe ser
una combinacion de otros indicadores sectoriales disponibles. Es aqui donde
surge el problema de qué es lo que realmente se quiere medir. Establecido esto,
se aclararia que indicadores individuales utilizar y como usarlos. No obstante,
en este trabajo se propone medir la “actividad” sin encuadrarla en alguna
de las definiciones tradicionales consistentes con las cuentas nacionales, i.e.,
Valor Agregado de la Produccién, Valor Bruto de la Produccion, etc., sino
que mas bien como medida del pulso o el empuje que ostenta el sector. Desde
esta perspectiva, todos los indicadores sectoriales resultan importantes, ya
que todos ellos, en mayor o menor grado, arrojan senales respecto del estado
en el que se encontraria el sector. Es desde esta perspectiva que el término
“Actividad Subyacente”, acunado inicialmente por Stock y Watson (1989),
aparece como un candidato apropiado.

En la segunda seccién de este documento se realiza una breve descripcion
de las medidas disponibles y sobre la forma de utilizarlas. En la tercera, se
presentan las metodologias alternativas ante las diferentes caracteristicas de
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los datos. En la cuarta, se analizan las propiedades estadisticas de las series,
mientras que en la seccion siguiente se estiman los modelos alternativos y se
evalian sus propiedades. Por tltimo, la sexta seccién concluye.

2. Las medidas disponibles

Claramente cualquier intento por medir de forma correcta el pulso, o la
temperatura del sector construccion, deberia realizarce a partir de los in-
dicadores parciales de actividad actualmente disponibles, i.e., Despachos de
Materiales, Ventas de Proveedores, Empleo Sectorial, Facturacion de Con-
tratistas Generales y Solicitudes de Permisos para Edificacién. Desde este
punto de vista, si los cinco indicadores antes mencionados se enconntraran
creciendo de manera simultanea, seria posible decir, con un alto grado de
certeza, que la actividad sectorial mejord en ese periodo, o lo contrario si
los cinco estuvieran disminuyendo al mismo tiempo. Sin embargo, ello no es
suficiente para decir en cuanto aumenté o disminuy6 la actividad sectorial.
Y aunque tampoco fuera relevante en cuanto estd cambiando la actividad
sectorial jqué podemos decir cuando dos de los indicadores aumentan y el
resto disminuyen? ;Y si es sélo uno el que cae y los otros cuatro aumentan?

Para poder responder estas interrogantes de manera més precisa, se debe
estimar cudl es el peso o ponderacién de cada uno de los indicadores dentro
de la actividad sectorial, lo que dependera crucialmente de lo que se quiera
medir. ; Cuando hablamos de actividad sectorial hablamos de valor agregado
o de valor bruto de la produccion? Desafortunadamente, ninguno de estos dos
conceptos puede ser medido de manera precisa con la informacién disponible.
De todas maneras, los indices utilizados en el presente estudio son mas senales
del movimiento del valor bruto de la produccion que de su valor agregado.

Para poder utilizar de manera eficiente la informacién disponible se re-
curre a un concepto popularizado por Stock y Watson hacia finales de la
década de los 80’s, conocido como “actividad subyacente”. Estos autores
vefan indicios de que la metodologia utilizada para medir la actividad por
parte la oficina de Censos de los EE.UU. podria contener errores de medida.
Ellos argumentaron que, aunque es cierto que resulta muy dificil medir la
actividad cualquiera sea su definicién objetiva, es posible evaluar cudl es la
fortaleza o el pulso que mueve a la actividad econémica en general, a través
de algunos sectores de gran importancia para la economia como el comercio
minorista, la produccion industrial y el empleo agregado.
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El punto crucial se encontraria en la ponderacién a asignar a cada variable.
Para escoger estos ponderadores aplicaron una metodologia conocida en la
literatura econémica como Filtro de Kalman. La principal ventaja que posee
esta metodologia es que permite estimar el estado “subyacente” o implicito
dentro del sistema. En su problema en particular, estos autores argumen-
taron que los indicadores de los tres sectores antes mencionados se movian
principalmente por una variable no observable llamada “estado subyacente
de la actividad econémica”. Y con la metodologia antes descrita lo estimaron.

Este concepto resulta de enorme utilidad para el tema que nos atane. Se
puede pensar que los indicadores parciales antes mencionados (correctamente
desestacionalizados), no son otra cosa que “senales” objetivas de cudl es el
estado de la actividad de la construcciéon. Con todo, aplicando la misma
metodologia que Stock y Watson se podria estimar el estado subyacente de
la actividad sectorial.

Sin embargo, ellos observaron que las variables utilizadas en su estudio
en particular, aunque eran no estacionarias, no se encontraban cointegra-
das, pero mostraban un muy cercano “comovimiento” entre si, por lo que
desarrollaron una metodologia especifica para ese problema. El patrén ob-
servado por las variables aparece como razonable cuando se considera que,
como supuestamente todos los indicadores se encontraban influenciados por
el desempeno de la actividad econémica en general, deberian mostrar ciertos
movimientos similares. No obstante, como cada indicador se referia a dife-
rentes sectores de la economia no existia una razon a priori para pensar que
estuvieran cointegrados, o lo que es lo mismo, no necesariamente tiene que
existir una relacién estable de largo plazo entre la industria y el comercio
minorista.

En nuestro caso en particular, todas las variables parecen ser no estacio-
narias, pero lo mas probable es que se encuentren cointegradas, ya que todas
se refieren al mismo sector de la economfia. Inclusive éstas debieran cointegrar
con el estado subyacente de la actividad sectorial. Esto es, deberia existir una
relacion estable de largo plazo entre las variables. Bajo estas circunstancias,
surge la posibilidad de la existencia de una o mas tendencias estocasticas
comunes que guiaria el crecimiento sectorial. Una particularidad que puede
ser de enorme importancia para calcular el nivel de actividad subyacente y
que abre la posibilidad de aplicar otras técnicas de estimacion.
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3. El Modelo

Una versién modificada del indicador de Stock y Watson se encuentra en
Garrat y Hall (1996). Siguiendo de cerca a estos autores, suponga que X, de
extension n X 1, es un vector con n series econémicas que se supone contienen
informacion respecto del estado subyacente de la actividad econémica, iden-
tificado aqui como FE;. Bajo esta metodologia, cada una de las componentes
de X; se conocen como las “senales” o “medidas” de FE;. Ademads, suponga
que X, se relaciona con E; de acuerdo a la siguiente relacion:

X =AML)E; + & (1)

Las ecuaciones 1 (ecuaciones de medida) implican que el estado del sec-
tor, E;, afecta a cada una de las “senales” sectoriales, pero con diferentes
ponderaciones, las que ademds pueden estar distribuidas en el tiempo (dadas
por la matriz A(L)). Por su parte, €; es un vector de dimensién n x 1 que cap-
tura todos los movimientos en X; que no pueden ser explicados por E;. Esta
especificacion supone que las sefiales se encuentran dirigidas por un unico
factor comun F;. Para completar el modelo es necesario suponer el proceso
que gobierna los movimientos tanto de E; como de ¢;, llamadas variables de
estado. En términos generales estos procesos son:

VL)E = a+ w, (2)

Y(L)er = e (3)

Donde w; y e; son ruidos blancos con media cero y matriz de varian-
zas y covarianzas dadas. Por su parte, para poder estimar correctamente los
pardametros, el polinomio de rezagos ¥(L) no debe contener ninguna raiz uni-
taria. El proceso supuesto para g;, también una suma distribuida de rezagos,
admite la posibilidad que el componente de las senales no explicado por el
factor comun se encuentre correlacionado con sus valores pasados, pero no
con los componentes no explicados de otras senales. Tal como se encuentra
planteado el sistema, el filtro a aplicar, en este caso el Filtro de Kalman,
agrupara toda la informaciéon comun de las senales en la variable de estado
E,, asignando las componentes no comunes a &;.

Sin embargo, en la practica dificilmente las raices del polinomio ¥(L) se
encuentren fuera del circulo unitario, i.e. sea estacionario. En el caso en que
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todas las variables resulten no estacionarias y que no se encuentren cointe-
gradas, la estimacion con las variables en niveles no seria valida. Por ello, es
necesario transformalas para que cumplan con ese requisito. Stock y Watson
optaron por tomar la primera diferencia de cada una de las senales, en cuyo
caso el vector de estado, el cual también se supone que es no estacionario,
se interpreta como una variable en primeras diferencias. Dados los supuestos
anteriores y haciendo explicita las formas funcionales y la identidad de las va-
riables a utilizar con los cinco indicadores antes mencionados, la espeficacion
del modelo seria:

Ecuaciones de medida:

A(Contratistas Generales) = A(E;) + e
A(Despachos f@szcos) = A(E;) + &g
A(Ventas de Materiales) = A(E;) + g3
A(Permisos edificacion) = WA(EL) + eg

)
A(Empleo SGCtOTZCLZ) (Et) + )\51A(Et 1) -+ /\52A<Et 2) + )\53A(Et 3) -+ Ext

Ecuaciones de estado:

A(E) =0+ DiA(Ei21) + 0o A(Ei_g) + wy (COn O’ =1)
1t = P11€11-1 + P12€14—2 + €14 (con o7 1 constante)
€9t = 18911 + Ba€2s_2 + €9t (con o7 2 constante)
€3t = 31631 + D32E3_0 + €3 (con o7 3 constante)
€4t = Pu1€ar—1 + Ga2Ea—o + ey (con o? 2 constante)

( )

€51 = 516501 + DsaE5_2 + €5, (con o2y constante

Algunos elementos de las ecuaciones presentadas merecen una mayor ex-
plicacién. En primer lugar, uno de los problemas habituales en la estimacion
de variables no observadas es el problema de identificacién.! Para evitar este
problema se normalizan todas las variables utilizadas en la estimacién y se
impone que la varianza de la variable de estado sea igual a 1. En segundo
lugar, debe notarse que en el proceso de diferenciaciéon y normalizacién de

'Hamilton (1989) y Melo y Nieto (2003). Se puede demostrar que, en general, si no
se imponen restricciones adicionales al modelo a estimar, existen infinitas soluciones o
variables de estado que son compatibles con la especificacion no restringida del mismo.

7
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las variables se pierde la constante de la variable de estado, tornandose im-
posible estimarla al mismo tiempo que el resto de los pardmetros. En Stock y
Watson (1990) se muestra c6mo obtener una estimacién consistente de dicha
constante, utilizando el estado estacionario generado por el Filtro de Kalman.
En tercer lugar, dado que la varianza de E; se ha impuesto exdégenamente,
se torna necesario multiplicar el estado estimado por una varianza que haga
consistente la serie con el resto de las variables econémicas. En el caso de
los autores antes mencionados, este incoveniente se solucioné imponiéndole
como varianza la misma que la del indicador mensual de actividad econémica
de EE.UU. Por desgracia, en el caso que nos atane tal solucién no es posible.
Por tltimo, se permite un rezago de mayor extension para el proceso del error
del empleo que para el resto de las variables. Esto es asi, ya que se supone
que debido principalmente a los costos de despido, la decisién de aumento o
disminucién de empleo responderia con un rezago mayor al estado sectorial.

Si por el contrario, todas las variables fuesen no estacionarias y se pudiera
detectar alguna relaciéon de cointegracion al menos entre un grupo de varia-
bles, seia posible aprovechar dicha informacion en el proceso de estimacion.
2 Especificamente, suponga que el grupo de variables del sector construc-
cién compuesto por el Empleo Sectorial, los Despachos Fisicos de Materiales,
las Ventas de Proveedores y las Solicitudes de Permisos para Edificacion se
encuentran cointegradas, en tanto que la Facturacién de Contratistas Gene-
rales no cointegra con el resto de las variables. Ademas, que en el grupo de
cuatro de variables que si cointegran es posible detectar tres vectores de coin-
tegracién, por lo que existiria una tendencia estocastica comun. Bajo estas
cirscunstancias, una estrategia a utilizar seria descartar la variable que no
cointegra con el resto y realizar la estimacién sélo con el grupo en el que se
pueden identificar relaciones estables de largo plazo, en cuyo caso el estado
no observado F; se interpretaria como la tendencia estocastica comun del
sistema. Sin embargo, para no desechar la informacién que provee la quinta
variable, se la podria integrar a la estimacién en primeras diferencias -dado
que no es estacionaria- relacionada también con la primera diferencia del
estado no observado, de forma tal que los parametros que las relacionan se
encuentren correctamente estimados. Esto es precisamente la estategia de
estimacién adoptada por Garrat y Hall (1996), en cuyo caso la especificacion
del modelo seria:

2De hecho, si se diferencian todas las variables como en el modelo de Stock y Watson,
los pardmetros estimados serfan inconsistentes. Garrat y Hall (1996).
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Ecuaciones de medida:®

Empleo sectorial = ME; + ey
Despachos fisicos = Mo FE, + g9
Ventas de Materiales = N E, + g3
Permisos edificacion =  ME; + ey

A(Contratistas Generales) = M A(E;) + €5

(restriccion de identificacién de nivel Ay = 1)

Ecuaciones de estado:

Ei=a+ Ei_1+ Ei_g +w; (con o2, constante) (5)
By v =Ei1— Eio

2
€1t = P11€1-1 + P12€1—2 + €1 (con o, constante

( )
Eot = G21691—1 + PosEay_ + eo (con o2, constante)
€31 = B3163_1 + P30E3_2 + €3, (con 025 constante)

( )
( )

2
Eat = Qa1€41—1 + Pa2€ai—2 + €4 (con o, constante

2
€5t = Q51511 + Ps2E5i—2 + €5 (con o5 constante

Como se desprende de las ecuaciones de medida, se ha impuesto como
condicién de identificacion de nivel que el estado subyacente sectorial siga la
trayectoria o el nivel de los permisos de la construccion. Posiblemente ésta no
es la mejor condicién de identificacion. En primer lugar, como se aclarara en
la préxima subseccion, los permisos tienen ciertas caracteristicas similares a
las opciones financieras que hacen que en momentos de crecimiento se so-
bre estime la actividad sectorial, y en momentos de recesion se subestime la
misma. En segundo lugar, porque los permisos solo dan cuenta de aproxima-
damente la mitad de la actividad sectorial. Sin embargo, se ha optado por
este camino para hacer la serie comparable en alguna medida con las cuentas

3En las ecuaciones en niveles se ha omitido la constante porque se supone que todas
las variables son indices medidos con la misma base.
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nacionales. Ademas, para mejorar la comparabilidad, como una segunda con-
dicion de identificacion, aunque no necesaria, se ha calibrado el valor de la
constante como el crecimiento promedio del PIB sectorial entre 1986 y 2002.

No obstante lo anterior, se probd una especificacién alternativa con el
empleo como la condicion de identificacién de nivel -esto es, haciendo \; = 1
-dado que es posible pensar que es un indicador més comprensivo de la activi-
dad de todo el sector. Mas atin, si se tiene en cuenta que la mayor flexibilidad
laboral en el sector, con respecto al resto de los sectores de la economia, hace
que el empleo acompane de manera mas cercana el desempeno de la activi-
dad sectorial. El resultado obtenido no fue muy diferente al postulado en el
modelo anterior, por lo que se optd por la primera especificacion.

Por 1ltimo, es posible que todas las variables se encuentren cointegradas y
que ademas existan n—1 vectores de cointegracion -el lector debe recordar que
existen n variables en el grupo-, por lo que existiria una tendencia estocastica
comun, interpretandoe nuevamente el estado no observado estimado como
dicha tendencia. Asi, el modelo antes presentado se transformaria en:

Ecuaciones de medida:*

Empleo sectorial = ME; + ey,
Despachos fisicos = MoE; + €9
Ventas de Materiales = 3B, + €3,
Permisos edificacion = MFE; + ey

Contratistas Generales = MsE; + €5,

(restriccion de identificacién de nivel Ay = 1)

Ecuaciones de estado:

E, =0,00528 + E,_1 + w; (con ¢ constante (6)
2
€1t = P11€11-1 + P12€11—2 + €1 (con o, constante
2
Eot = P21€21—1 + P2a€ai—2 + €a (con o, constante
2

€3t = P31€3¢—1 + P3283—2 + e3¢ (con o3 constante
Eat = Pa1€ar—1 + P12€ar—2 + €t

€5t = P51E50—1 + P52E50—2 + €51

con o2, constante

con 035 constante

)
)
)
)
)
)

N N /N /N /N

4Ver nota al pie anterior.

10
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Notése que nuevamente la condicién de indentificacién se ha fijado a mo-
do de ejemplo en las Solicitudes de Permisos para Edificacién, pero como
en la especificacién precedente, también se pueden probar otras alternativas.
Claramente la eleccion del modelo a utilizar y de las restricciones de identifi-
cacion a imponer dependera crucialmente de las propiedades estadisticas de
las series involucradas, y en especial, del nimero de tendencias estocasticas
comunes que posea el modelo. Tarea que se trata en la proxima subseccion.

4. En la bisqueda de la tendencia estocastica
comun

En lo que sigue se debe tener presente que el [ndice de Facturacién de
Contratistas Generales sélo se encuentra disponible desde enero de 1993, al
tiempo que el resto de las variables lo estan desde enero de 1986. La inclusion
de esta variable se realiza con el fin de capturar informacion relevante para
la estimaciéon de F;. Sin embargo, la posible ventaja debida a la informacion
adicional se puede ver compensada de manera negativa por la pérdida de
grados de libertad como cosecuencia de la reduccién en el tamano muestra,
elemento sobre el que se volvera mas adelante.

La observacion visual de las variables desestacionalizadas, Figura 1, mues-
tra que existiria una amplia similitud en el movimiento de los indicadores
de Ventas de Distribuidores, Despachos Fisicos de Materiales y Empleo de
la Construccién. ® Sin embargo, no sucede lo mismo con las Solicitudes de
Permisos para Edificacién y con el Indice de Facturacién de Contratistas Ge-
nerales. Desde comienzos de 1991 estos tltimos indicadores se encuentra muy
por encima del resto, juntandose nuevamente a finales de 2002.

El patrén seguido por las Solicitudes de Permisos para Edificacién se de-
beria al caracter almacenable o de “opcion” que posee esta variable. En Chile
las solicitudes de permisos son de muy bajo costo, casi nulo si se compara con
el costo de las obras a realizar, al tiempo que tienen una duracion de cinco
anos, ampliables a cinco mas si se realiza algin avance parcial de la obra.
Debido a la mencionada caracteristica, es que probablemente en los periodos
de auge, como el de 1991-1998, se acumulan grandes cantidades de permisos,

14 .7 ’ . . .
°Para una comparacién mas clara de los niveles de las variables se han normalizado en
indices con base enero de 1986 =100.

11
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Figura 1: Indicadores Desestacionalizados
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que en realidad son proyectos con perspectivas de largo plazo. Sin embar-
go, cuando el ritmo de actividad disminuye, los agentes econémicos en lugar
de solicitar nuevos permisos para edificacién hacen uso de los previamente
acumulados. Es asi como durante los primeros anos de la reactivacion de
la economia, los constructores utilizan los permisos previamente solicitados
-inician los proyectos postergados- y recién cuando se agotan los proyectos
en carpeta se idean nuevos proyectos y se solictan los permisos pertinentes.
De la misma manera, como los permisos poseen una duracién prolongada, la
solicitud del mismo no necesariamente se realiza cuando se inicia el proyecto,
sino que cuando resula mas conveniente, jugando un rol muy importante en
este punto los cambios en las regulaciones o las expectativas de cambio en
las mismas. Por ello, aunque probablemente existe un nexo cercano entre las
solicitudes de permisos y el resto de los indicadores, ya que toda obra debe
estar precedida por un permiso, resulta muy dificil encontrar una relacion
estable entre las variables.

El primer paso en la determinacién de la existencia de una tendencia
estocastica comun es dilucidar si efectivamente las variables poseen raiz uni-
taria. De forma simultdnea a la aplicacién de la prueba estadistica para corro-
borar la presencia de raiz unitaria, se testea la presencia de una tendencia

12
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Cuadro 1: Test de Raiz unitaria

Variable Variables en Niveles l.)l‘lmel'i.l
diferencia
ADFT Trend ADF ADF

Empleo -1,74 0,67 2,28 10,37
Ventas 2,26 0.98 2,39 20,257
Despachos -2,35 2,14" -0,96 -19,127
Permisos -0,98 -0,66 2,21 -7,89"
Contratistas -1,93 0,95 1,98 | -14,187
*  Significativo al 95% de confianza
** Significativo al 99% de confianza
En todos los casos se supuso la presencia de una constante. Los de los residuos
rezagos utilizados fueron calculados de manera automdtica por el programa E-views
de manera que los residuos fueran ruido blanco.

lineal en los datos. Las pruebas realizadas se presentan en el Cuadro 1. En la
primera columna (ADF T) se presenta el estadistico calculado por el Test de
Dickey y Fuller aumentado, suponiendo que los datos poseen una tendencia
lineal deterministica.

Como se aprecia en el mismo, en ninguno de los casos se rechaza la hipote-
sis de raiz unitaria en las variables. Al mismo tiempo, en la siguiente columna
(Trend) se presentan los estadisticos t-Student calculados para el coeficiente
de la tendencia lineal. En cuatro de las variables se encuentra que dicha ten-
dencia no es estadisticamente significativa. No obstante, la prueba muestra
que la tendencia lineal en el caso de los Despachos Fisicos de Materiales seria
estadisticamente significativa a un nivel de confianza de 95 %. Dado que es-
te valor es marginal, se puede descartar la presencia de tendencia lineal en
los datos. Por ello, se realizan las pruebas de raiz unitaria, pero ahora su-
poniendo que los datos no poseen tendencia. El resultado se muestra en la
tercera columna (columna ADF). Alli nuevamente se encuentra que en nin-
guna de las variables se puede rechazar la hipotesis nula de raiz unitaria.
Este resultado se complementa con la tltima columna, donde se presentan
los estadisticos ADF para las variables en primeras diferencias. Claramente
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en todos los casos se rechaza la hipotesis nula de raiz unitaria. En resumen,
todas las variables serfan I(1), integradas de orden uno, no poseyendo ten-
dencias lineales deterministicas.

La manera més sencilla y habitual de testear la presencia de tendencias
estocdasticas comunes es calcular el niimero de vectores de cointegracion que
vinculan a las variables. Asi, si se estd trabajando con n variables, y es posible
estimar 7 vectores de cointegracién que las vinculan, el nimero de tendencias
estocdsticas comunes serd igual a n —r (Enders, 1998). Como en este estudio
se trabajara con 4 y 5 variables, dependiendo de la extencion de la muestra,
para que exista una tendencia estocastica comin en cada grupo deberian
existir 4 y 3 vectores de cointegracién, respectivamente. Si por ejemplo, en el
grupo de 4 variables s6lo se detectaran 2 vectores de cointegracion, entonces
seria posible concluir que existen 2 dos tendencias estocasticas comunes, en
cuyo caso, la interpretacion del estado subyacente no observado no seria tan
directo.

En el Cuadro 2 se presentan los Tets de Traza y de Maximo Valor Carac-
teristico para la muestra de mayor extension, esto es, entre las Solicitudes de
Permisos para Edificacién, las Ventas de Materiales, los Despachos Fisicos de
Materiales y el Empleo en la Construccién. En estas pruebas estadisticas y
en las que siguen se supuso, consistentemente con los resultados precedentes,
la no existencia de tendencia lineal tanto en los datos como en el vector de
cointeracion, y ademas que este 1iltimo incluye una constante.

Como se desprende del primer test, se detecta la presencia de 3 vectores
de cointegracion, con un nivel de significancia del 5%, y de dos vectores de
cointegracién con el 1% de significancia, en tanto que el segundo test sélo
detecta dos vectores de cointegracion. De esta manera, el primer test estaria
indicando la presencia de una tendencia estocastica comin mientras que el
segundo indicaria dos tendencias comunes. De todas maneras, la informacion
provista por el test de traza da sustento suficiente para suponer la presencia
de una tendencia estocastica comun y aplicar la metodologia pertinente.

Por su parte, el Cuadro 3 muestra la aplicaciéon de los tests de cointe-
gracion sobre las mismas variables, sélo que en este caso éstas se encuentran
expresadas en promedios moviles de tres meses. Esta transformacién se rea-
liza por dos motivos. El primero es porque la serie de empleo se encuentra
disponible sélo en trimestres méviles, de esta manera se homogeiniza el trata-
miento de todas las series. En segundo lugar, la informacién sectorial exhibe
una gran variabilidad, encontrandose ampliamente influenciada por hechos
puntuales de cada mes, distorcionando la relacion de largo plazo de las va-
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Cuadro 2: Test de Cointegracién

Muestra (ajustada): 1986:04 2003:11

Series: Despachos, Ventas, Empleo y Permisos
Rezagos incluidos: de 1 a 2

Hipotesis Valor Estadistico Valor Critico Valor Critico
N°. de CE(s) Caracteristico de Traza 5% 1%
Ninguno ** 0.150827 82.32218 53.12 60.16
Alo mas1** 0.119724 47.66191 34.91 41.07
Alo mas2* 0.066182 20.62772 19.96 24.60
Alo mas 3 0.028416 6.111400 9.24 12.97

*(**) denota rechazo de la hipotesis con un 95%(99%) de confianza
El test de traza indica 3 ecuaciones de cointegracion con un 95% de confianza
El test de traza indica 2 ecuaciones de cointegracion con un 99% de confianza

Hipotesis Valor Estadistico Valor Critico Valor Critico
N°. de CE(s) Caracteristico Max - Eign 5% 1%
Ninguno ** 0.150827 34.66027 28.14 33.24
Alo mas1** 0.119724 27.03419 22.00 26.81
Alo mas 2 0.066182 14.51632 15.67 20.20
Alo mas 3 0.028416 6.111400 9.24 12.97

*(**) denota rechazo de la hipdtesis con un 95%(99%) de confianza
El test de maximo valor caracteristico indica 2 ecuaciones de cointegracion
tanto al 95% como al 99% de confianza
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Cuadro 3: Test de Cointegracion
Muestra (ajustada): 1986:04 2003:11
Series: Promedios moviles tres meses de Despachos, Ventas, Empleo y

Permisos
Rezagos incluidos: de 1 a 2

Hipétesis Valor Estadistico Valor Critico Valor Critico
N°. de CE(s) Caracteristico de Traza 5% 1%
Ninguno ** 0.125065 75.93340 53.12 60.16
Alo mas1** 0.105118 47.87628 34.91 41.07
Alo mas2* 0.087120 24.55296 19.96 24.60
Alo mas 3 0.025439 5.411337 9.24 12.97

*(**) denota rechazo de la hipotesis con un 95%(99%) de confianza
El test de traza indica 3 ecuaciones de cointegracion con un 95% de confianza
El test de traza indica 2 ecuaciones de cointegracion con un 99% de confianza

Hipétesis Valor Estadistico Valor Critico Valor Critico
N°. de CE(s) Caracteristico Max - Eign 5% 1%
Ninguno 0.125065 28.05711 28.14 33.24
Alo mas1* 0.105118 23.32332 22.00 26.81
Alo mas2* 0.087120 19.14162 15.67 20.20
Alo mas 3 0.025439 5.411337 9.24 12.97

*(**) denota rechazo de la hipdtesis con un 95%(99%) de confianza
El test de maximo valor caracteristico indica que no existentes ecuaciones de
cointegracion.

riables. Como se desprende del mencionado cuadro, los resultados no se ven
alterados, soélo que ahora el Test de Maximo Valor Caracteristico no detecta
nigin vector de cointegracion

Hasta aqui se ha dejado fuera del anélisis el Indice de Facturacién de los
Contratistas Generales, ya que como se anticipara, su inclusién implica la
pérdida de varios anos de informacion. Esto queda en evidencia en los re-
sultados del Cuadro 4. Alli se observa, que con la inclusion de esta variable
solo es posible detectar un vector de cointegracion, o lo que es lo mismo, se
encuentran 4 tendencias estocdsticas comunes . Este resultado se deberia
exclusivamente a la perdida de informacién, ya que en los resultados prece-
dentes se encuentra que existen al menos 3 vectores de cointegracion entre

6S6lo cuando se tratan las variables en promedios méviles de tres meses. Cuando las
variables se toman en niveles sin ninguna transformacion adicional no es posible encontrar
vectores de cointegracién.
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Cuadro 4: Test de Cointegracion
Muestra (ajustada): 1993:01 2003:11
Series: Promedios moviles tres meses de Despachos, Ventas, Empleo,

Permisos y Contratistas Generales
Rezagos incluidos: de 1 a 2

Hipétesis Valor Estadistico Valor Critico Valor Critico
N°. de CE(s) Caracteristico de Traza 5% 1%
Ninguno * 0.337856 91.53657 76.07 84.45
Alo mas1 0.148143 38.76575 53.12 60.16
Alo mas 2 0.081918 18.24260 34.91 41.07
Alo mas 3 0.034268 7.302673 19.96 24.60
Alo mas 4 0.021939 2.839392 9.24 12.97

*(**) denota rechazo de la hipdtesis con un 95%(99%) de confianza
El test de traza indica una ecuacion de cointegracion tanto al 95% como al 99%
de confianza

Hipétesis Valor Estadistico Valor Critico Valor Critico
N°. de CE(s) Caracteristico Max - Eign 5% 1%
Ninguno * 0.337856 52.77082 34.40 39.79
Alo mas1 0.148143 20.52315 28.14 33.24
Alo mas 2 0.081918 10.93993 22.00 26.81
Alo mas3 0.034268 4.463281 15.67 20.20
Alo mas 4 0.021939 2.839392 9.24 12.97

*(**) denota rechazo de la hipdtesis con un 95%(99%) de confianza
El test de maximo valor caracteristico indica una ecuacion de cointegracion
tanto al 95% como al 99% de confianza

las variables.

Con los resultados obtenidos hasta el momento las estrategias a utilizar
en la estimacion se reducen a aplicar la metodologia de Stock y Watson con
todas las variables para la muestra 1993-2003, o estimar el modelo en niveles
con sélo 4 variables para la muestra 1986-2003. Sin embargo, para aprovechar
toda la informacién disponible se ha utilizado otra estrategia alternativa.
Esta consiste en construir un instrumento para el Indice de Facturacién de
Contratistas Generales para los anos 1986-1992. La construccion del mismo
se basoé en realizar la mejor predicciéon del indicador de contratistas generales
para el periodo 1993-2003 con el resto de las variables sectoriales disponibles,
y otras variables que resultaron significativas en el ajuste como el IMACEC,
la tasa de interés de largo plazo, etc.

Con el indicador construido se procedié a realizar los test de cointegracion
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Cuadro 5: Test de Cointegracion
Muestra (ajustada): 1986:01 2003:11
Series: Promedios moviles tres meses de Despachos, Ventas, Empleo,

Permisos y Contratistas Generales Instrumentalizado
Rezagos incluidos: de 1 a 2

Hipétesis Valor Estadistico Valor Critico Valor Critico
N°. de CE(s) Caracteristico de Traza 5% 1%
Ninguno ** 0.175755 110.2495 76.07 84.45
Alo mas 1** 0.121549 69.65912 53.12 60.16
Alo mas 2** 0.099282 42.44402 34.91 41.07
Alo mas 3* 0.058265 20.48579 19.96 24.60
Alo mas 4 0.036825 7.879233 9.24 12.97

*(**) denota rechazo de la hipdtesis con un 95%(99%) de confianza
El test de traza indica 4 ecuaciones de cointegracion con un 95% de confianza
El test de traza indica 3 ecuaciones de cointegracion con un 99% de confianza

Hipétesis Valor Estadistico Valor Critico Valor Critico
N°. de CE(s) Caracteristico Max - Eign 5% 1%
Ninguno ** 0.175755 40.59036 34.40 39.79
Alo mas1 0.121549 27.21510 28.14 33.24
Alo mas 2 0.099282 21.95823 22.00 26.81
Alo mas 3 0.058265 12.60656 15.67 20.20
Alo mas 4 0.036825 7.879233 9.24 12.97

*(**) denota rechazo de la hipdtesis con un 95%(99%) de confianza
El test de méaximo valor caracteristico indica 2 ecuaciones de cointegracion
tanto al 95% como al 99% de confianza

antes aplicados sobre todas las variables, Solicitudes de Permisos de Edifica-
cién, Despachos Fisicos de Materiales, Ventas de Materiales, Empleo de la
Construccién e Indice de Facturacién de Contratistas Generales instrumen-
talizado para el periodo 1986-1993, resultado que se aprecia en el Cuadro 5.
Ahora el test de Traza identifica 4 vectores de cointegracion con un 95 % de
cofianza, o lo que es lo mismo, una tendencia estocastica comun, a pesar de
que, como en los casos anteriores, el test de Maximo valor caracteristico es
mucho menos concluyente, detectanto tan sélo un vector de cointegracion.
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5. Estimacion

Dados los resultados de la seccion precedente, ;Cudl es el mejor modelo
a utilizar? Como se anticipd, se consideran tres alternativas factibles. La
primera, basada en la metodologia original de Stock y Watson, es suponer
que las variables no se encuentran cointegradas, lo que dificilmente se pueda
sustentar en los resultados arrojados por los test de traza, pero que es mucho
mas congruente con los resultados de los tests de maximo valor caracteristico.
Ademas, es un buen punto de partida para futuras comparaciones. En este
caso no existiria una tendencia estocastica comtn, sino que mas bien, como
surge de la observacion de los graficos, las variables exhibirian un muy cercano
comovimiento.

La segunda alternativa consistiria en tomar sélo el periodo 1993-2003,
suponer que el Empleo, las Solicitudes de Permisos para Edificacion, los Des-
pachos de Industriales y las Ventas de Materiales se encuentran cointegrados,
inclusive que existen tres vectores de cointegracion que las vinculan y asumir
la existencia de una tendencia estocastica comun. Ademas, se podria utilizar
la informacion adicional arrojada por el Indice de Facturacién de Contratis-
tas generales pero transformandola para que sea estacionaria. En este caso,
se aplicaria el modelo de Garrat y Hall, si bien, nuevamente, los resultados
de las pruebas realizadas en la seccién precedete no serian concluyentes.

Por ultimo, se podria considerar la muestra completa, 1986-2003, pero
utilizando el Indice de Facturacién de Contratistas Generales instrumentali-
zado, y suponer la existencia una tendencia estocastica comin. En este caso,
los supuestos se encontrarian sustentados en la seccion 4 solo con el test de
traza.

Previo a la estimacién, algunas aclaraciones propias a la estimacién y
concernientes a la implementacién numérica merecen una especial atencion.
En primer lugar, para estimar el modelo de Stock y Watson resulta necesario
estandarizar las variables, esto implica que necesariamente el estado estima-
do tendra media cero y varianza uno -téngase presente que en este caso las
variables se encuentran en primeras diferencias. Asi, aunque el modelo fuese
capaz de identificar las variaciones mensuales del estado correctamente, no
seria posible estimar su nivel. Para solucionar este inconveniente se necesi-
tan estimaciones de estos dos parametros. Con el fin de calcular la tasa de
crecimiento promedio, 9, del estado no observado, Stock y Watson calculan
el promedio ponderado de las tasas de crecimiento media de las variables de
medida. Los ponderadores son los que se encuentran implicitos en el calculo
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de E;, siendo los mismos un polinomio de rezagos de los pesos relativos de
cada sefial presente y pasada en la estimacién de F,. © Con respecto a la va-
rianza del estado, estos mismos autores le imponen la misma que la estimada
para el indicador coincidente construido por el departamento de comercio de
EE.UU. 8 O lo que es lo mismo, los autores “calibran” la varianza del esta-
do no observado para que replique un hecho en particular. De hecho, en su
trabajo original Stock y Watson encuentran que el estado estimado para el
indicador de actividad se encontraba por debajo de su equivalente construido
por el Departamento de Comercio, lo que los lleva a “recalibrar” el indice
estimado para que replique el nivel de aquél. Nuevamente debe tenerse pre-
sente que estos ajustes son necesarios sélo al efecto de identificar el nivel de
la variable, ya que las variaciones mensuales se encuentran plenamente iden-
tificadas en la etapa previa de estimacién, y no se ven alteradas en absoluto
por esta transformacion.

Con respecto a los modelos restantes, se presentan dos problemas en espe-
cial. El primero es que por construccién el estado a estimar es no estacionario,
por lo que el punto de partida de la serie resulta de vital importancia. La
estrategia que se adoptd consistié en normalizar todas las variables al co-
mienzo de la muestra en un valor de 100, por lo que a priori, cualquiera sean
los ponderadores estimados, el valor del estado estimado debiera ser 100 en
ese momento. Ademads, se le impuso una varianza 10000 a esa observacion
en particular -lo que es conocido en la literatura como un difuse prior - re-
flejando de esa manera la alta incertidumbre que se tiene respecto del punto
de partida. No obstante, cuando se utiliza esta estrategia en la construccién
de la verosimilud concentrada -ver la préxima seccién- se descarta el 10 %
inicial de muestra para no “contaminar” las estimaciones.

Nuevamente, en estos modelos se presenta el problema de la identificacion
del nivel, pero en este caso las estrategias a utilizar difieren del caso anterior.
Dos posibilidades se presentan aqui. La primera es imponer un valor de 1 a
alguno de los v;, de manera que el estado a estimar siga a alguna de las senales
que aparezca como relevante o representativa del sector. Como se mencioné en
la seccién 3 éste fue el camino tomado. Sin embargo, surge el interrogante
de cudl variable debiera seguir dicho estado, y como sélo por casualidad el
verdadero valor poblacional serd igual 1 -por lo que se sesgarian el resto de

"Para una explicacién més precisa del concepto y de su aplicacién ver Stock, James
y Mark Watson, “A Probability Model of the Coincident Economic Indicators”. Working
Paper N 2772, NBER, 1988.

8 Index of Coincident Economic Indicators, Department of Comerse, USA Goverment.
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los ;- también surge la interrogante de si ello implicara algin sesgo en la
estimacion de FE;. Estas interrogantes se intentaran responder mas adelante.

La segunda alternativa consiste también en imponer la varianza de la
perturbacion a E;. Sin embargo, a diferencia del modelo de Stock y Watson
no es posible hacer uso de la calibracion, ya que es necesario estimar uno
de los momentos de un componente no observado de una variable que ya
es no observada. Asi, de no conocerse correctamente dicho valor esto podria
afectar de manera decisiva la estimacion final tanto del resto de los pararame-
tros como de F;. Obviamente, también existe la posibilidad de realizar una
combinacion entre las dos alternativas antes mencionadas, pero ello debiera
implicar un sesgo mayor que en cualquier de los casos anteriores.

5.1. El Filtro de Kalman

La herramienta que permite la recuperaciéon del estado no observado es el
Filtro de Kalman. Sin embargo, antes de poder aplicarlo es necesario poner
las ecuaciones de los modelos alternativos presentados en la seccion 3 en su
representacion estado espacio, cuya forma general para el presente caso es:

Y, = H X By + 11t (7)
By =F X Bi_1 + v (8)

Donde Y; es un vector de dimension n x 1 que agrupa las variables de
medida y 3; es un vector de k x 1 que agrupa los k estados no observados. Asi,
la ecuacién (7) representa la ley de movimiento de las senales y su vinculo
con las variables de estado, en tanto que la ecuacién (8) agrupa las leyes
de movimiento de las variables de estado sectorial -las que incluye tanto
los errores de medida como el estado subyacente de la actividad sectorial.
En los anexos se presentan las variables que se incorporan en Y; y G; y la
forma explicita de las matrices F'y H, para cada una de las especificaciones
alternativas a utilizar en la estimacion.

Si las matrices F'y H, como asi también los momentos de las perturba-
ciones fuesen conocidos, la aplicaciéon del Filtro de Kalman serfa directa. Sin
embargo, dichas matrices y momentos no son conocidos por lo que se ha-
ce necesario estimarlos. Para ello se construye un funcién de “verosimilitud
concentrada”, y se buscan los parametros -mediante métodos nimericos- que
maximizan esta funcién. Existen una serie algoritmos en la literatura que

21



Cédmara Chilena de la Construccién - Gerencia de Estudios

permiten llevar a cabo esta tarea, en especial ver Hamilton (1994) y King et
al (1999).

En el presente trabajo se utilizé la versiéon modificada de Hamilton pre-
sentada por King et al (1999). A tal fin se construyeron las rutinas necesarias
para ser ejecutadas en MatLab. Estos programas se encuentran a disposicion
del lector interesado en la pagina web de la Camara Chilena de la Construc-
cién, o pueden ser solicitadas al autor.

5.2. Los datos

Para la estimacion del modelo se transformaron los indicadores sectoria-
les: Empleo en la Construccién, Ventas de Proveedores, Despachos Fisicos de
Materiales, Solicitudes de Permisos para Edificacion y el Indice de Factura-
cién de Contratistas Generales, tomando los promedios méviles en tres meses
luego de eliminar el componente estacional. Adicionalmente, se normalizaron
todos los indices para que asumieran un valor igual a 100 en enero de 1986.
La estimacion de modelo de Garrat y Hall y del modelo en niveles se realiza
con las variables en logaritmos. Por su parte, para la estimacion del modelo
de Stock y Watson se normalizan las primeras diferencias logaritmicas de
las variables -de manera que posean una media de cero y varianza unitaria,
por lo que se lo puede interpretar como un modelo en tasas de crecimiento
mensual.

5.3. Resultados

Los tres indices estimados se presentan en la Figura 2, mientras que los
parametros estimados -matrices F', H y las varianzas- se presentan en el
Anexo B. En la Figura 2 las series generadas se han trimestralizado y nor-
malizado de manera que el promedio de 1996 sea igual a 100. Esto, con el
fin de hacerlas comparables con el PIB de la Construccion, la inica medida
disponible en la actualidad de actividad sectorial. Si bien por definicién no
son comparables, debieran en alguna medida mostrar desempenos similares.
Como se desprende de la Figura 2 los tres indices construidos muestran una
trayectoria similar y acorde con la senal arrojada por el PIB. La principal
diferencia se encuentra en que los dos indicadores estimados bajo el supuesto
de la existencia de una tendencia estécastica comin -modelo en niveles y
Garrat y Hall- se ubican por encima del PIB durante casi toda la muestra,
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Figura 2: Indices Estimados y PIB Sectorial
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en tanto que el indice de Stock y Watson se posiciona por debajo de éste,
pero sélo en los anos posteriores a la recesion de 1998.

Estas diferencias especificas se observan con mayor claridad en el Cuadro
6, donde se presentan las correlaciones de cada indicador con el PIB en ni-
veles, en primeras diferencias y en las tasas de crecimiento anual. Como se
esperaba, la correlacion de las variables en niveles es en todos los casos muy
alta, siendo la menor la correspondiente al indicador de Stock y Watson con
0,95. Sin embargo, cuando se observan las correlaciones entre las tasas de
crecimiento trimestral y anual, los valores son mucho menores. En especial
las correlaciones en las tasas de crecimiento trimestral son las méas decepcio-
nantes, con valores que oscilan entre 0,38 y 0,45. Ello implica que en sélo
entre el 38 % y 45 % de los casos, dependiendo del indice, la direccién de los
movimientos de los indicadores coincidiran con las del PIB.

El comovimiento mejora cuando se observan las tasas de crecimiento
anual. En este caso, las correlaciones aumentan a valores de entre 0,55 y
0,64, nuevamente dependiendo del indice que se escoja, o en otras palabras,
en entre 55 % y 64 % de los casos el signo de las tasas de crecimiento anual
de los indicadores coincidiran con los del PIB. Sin embargo, cuando se ober-
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Cuadro 6: Estaditicos generados para los indicadores

Estadistico Syw Niveles GyH PIB
Correlaciones con el PIB

Niveles 0,95 0,98 0,98 1,00

Crec. Trimestral 0,42 0,45 0,38 1,00
Rezagada 0,42 0,42 0,38

Crec. Anual 0,60 0,64 0,55 1,00
Rezagada 0,74 0,67 0,66

Volatilidades

Niveles 14,67 14,44 13,90 19,66

Crec. Trimestral 3,6% 2,2% 2,3% 4,1%

Crec. Anual 8,6% 5,6% 5,6% 7,9%

van las tasas de crecimiento anual, se encuentra que en general el IMACON
anticipa los movimiento subsecuentes en el PIB sectorial, como se constata
al calcular las correlaciones entre los crecimientos anuales de cada uno de
los indicadores rezagados en un periodo y el crecimiento en doce meses del
PIB. Si bien, este efecto no se detecta en las variaciones trimestrales. Esto se
deberia, como se mencion6 en las secciones previas, fundamentalmente a la
manera en que se incorporan las Solicitudes de Permisos para Edificacion en
la medicién del PIB. Dada la aplicacién de la curva gasto tiempo a los per-
misos, la medicién en cada trimestre se encuentra altamente influenciada por
lo ocurrido en los trimestres pasados, sin que necesariamente eso sea cierto.
Es por ello que este hallazgo no significa que los indicadores construidos sean
indicadores lideres, sino que més bien refleja el sesgo en la metodologia de
medicion utilizada por el Banco Central.

Ahora bien, otra manera de evaluar el desempeno de los indices elaborados
es analizando los segundos momentos (varianzas) de cada uno de ellos. Como
se observa en la segunda parte del Cuadro 6, el nivel de los tres indices es
menos volatil que el PIB, de hecho, el indice de Garrat y Hall posee un 29 %
menos de volatilidad que el PIB, el indice en niveles un 27 % menos y el
de Stock y Watson un 25 % menos. Estas diferencias se mantienen cuando
se comparan las volatilidades de las tasas de crecimiento trimestral y anual,
con la excepcion del indice de Stock y Watson que ahora se asemeja mas a la
medicién de cuentas nacionales e inclusive posee una volatilidad de su tasa
de crecimiento anual ligeramente mayor a la medida elaborada por el Banco
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Central.

En resumen, los indices que en su elaboracion contemplan la posibilidad
de existencia de una tendencia estocastica comun, sobre estimarian el verda-
dero nivel de la actividad sectorial -si se considera que al menos en el largo
plazo el PIB es una medida razonable de ello. No obstante lo anterior, todos
los modelos exhiben un comportamiento similar en lo que se refiere a las
tasas de crecimiento trimestral y anual. Por ultimo, sélo el indice de Stock
y Watson posee segundos momentos similares a los de PIB, mientras que los
otros dos subestiman de manera importante su volatilidad. Bajo estas cirs-
cunstancias, ;Cuél es el mejor modelo? Lamentablemente con la informacion
disponible hasta el momento no es posible responder esta interrogante, para
ello se recurre a la siguiente seccion.

5.4. Evaluando el “mejor modelo”: un experimento de
Montecarlo

Para evaluar las propiedades estadisticas de los modelos antes mencio-
nados y responder algunas de las interrogantes planteadas, se estimé con-
veniente realizar experimentos de Montecarlo. Esto, con el fin evaluar los
posibles sesgos resultantes en la estimacion de E; bajo las diferentes alter-
nativas de estimacion. Para ello se construy6 una variable con las siguientes
caracteristicas:

Cir=0+Ci1+eu 9)

Donde e, es un ruido blanco con media cero y varianza conocida. Luego,
con esta serie se generaron tres variables adicionales con la siguiente estruc-
tura:

}/:it =7 X Ct + wit, para L= 17 273 (1O>

Donde w;; es también un ruido blanco con media cero y varianza conocida.
Notese que en este caso la variable C} es no estacionaria, y ademas, que es
la impulsora y la fuente de no estacionariedad de las variables generadas en
10, por lo que claramente juega el papel de la tendencia estocastica comun.
De esta manera, utilizando sélo las senales generadas por las ecuaciones 10,
se procedi6 a estimar el estado “no observado” C} aplicando los modelos de
Stock y Watson, Garrat y Hall y en niveles, este ultimo por construccion
el verdadero modelo. El experimento se repitio 100 veces con cada una de
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Cuadro 7: Resultado de las Simulaciones de Montecarlo

1 2 3 4
Estadisticos Modelo SyW Modelo SyW Modelo Niveles Modelo Niveles| C¢
AR(1) AR(2) (2 restricciones) (1 restriccién)
Sesgo Promedio % -2,2% -2,1% 2,3% 0,1% 0%
Error relativo (%) 2,1% 2,0% 8,7% 1,5% 0%
Porcentaje de Convergencias 82% 80% 93% 66% -
Crec. Anual Medio 4,0% 4,1% 4,7% 4,2% 4,2%
Error (%) 1,3% 1,3% 2,0% 1,2% -
Correlacion con C-C,;, 0,84 0,85 0,80 0,86 1,00
Crec. Mensual medio 0,4% 0,4% 0,4% 0,4% 0,4%
Error (%) 0,7% 0,7% 0,9% 0,7% -
Correlaciéon con AC, 0,91 0,91 0,89 0,95 1,00

Parametros con los que se generd C, y estimaciones

Ecuaciones de
medida AR(1) de los errores | Desv. Est de los errores C,

Parametros| Y1 | Y2 Be) P1 P2 P3 [T O20 O30 0 Oc
Verdadero | 0,98 | 1,05 0,8 0,50 0,80 0,30 | 0,025 | 0,020 | 0,040 | 0,005 |0,0300
Estimado

Modelo 4 1 1099 | 0,99 0,51 0,72 0,36 | 0,011 | 0,008 | 0,022 |0,0028 | 0,0124
Estimado

Modelo 3 1 1092 | 097 0,56 0,72 0,36 | 0,011 | 0,008 | 0,022 | 0,0035 | 0,0300

las alternativas de estimacion. A partir de estos experimentos se generaron
los sesgos resultantes y las desviaciones estandar para cada C} estimado, las
correlaciones de las tasas crecimiento mensual y anual con la verdadera serie
C; y se analizaron las propiedades de convergencia. Los resultados se aprecian
en el Cuadro 7.

En la primera columna se presentan los resultados para un modelo Stock
y Watson simple donde se supone que las variables no se encuentran cointe-
gradas, y que la primera diferencia tanto de C; como de los errores siguen un
proceso AR(1). La segunda columna también es un modelo Stock y Watson,
pero se amplia el largo de los rezagos suponiendo que todas las series siguen
un proceso AR(2). En la tercera columna, se estima el modelo en niveles -en
teoria el verdadero- pero se imponen como condiciones de identificacion que
uno de los ~; es igual a 1 y que la varianza de C; es conocida (de hecho se
da por conocido dicho parametro y se le impone el verdadero con el que se
gener6 Cy). Por tltimo, en la cuarta columna se encuentran los resultados de
la estimacion en niveles donde la tinica condicién de identificacion impuesta
es que uno de los ; sea igual a uno. Ademas, en las ultimas cuatro filas se
presentan los verdaderos parametros utilizados para generar C y los parame-
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tros estimados por los dos ultimos modelos, los cuales debieran ser en alguna
medida similares. Como el modelo de Stock y Watson es por construccion
falso, los parametros estimados no se corresponden con los del verdadero
modelo.

Como se desprende del Cuadro 7, solo el modelo estimado en niveles,
con una sola restriccion, v; = 1, produce una estimacién insesgada. Si a
este mismo modelo se le impone ademés la varianza de la perturbacién de
C, -para mejorar las propiedades de convergencia- la estimacién del estado
no observado se sesga, especificamente, se sobreestima el verdadero nivel
de la variable. Nétese que esto sucede a pesar de que se ha impuesto la
verdadera varianza de la perturbacién. Estos resultados se complementan
con las estimaciones de los pardmetros en la mitad inferior del cuadro. Alli se
observa que en el modelo 4 (cuando se impone que y; = 1, en este caso mayor
a su verdadero valor) se produce un sesgo principalmente en el resto de los ~;
y una subestimacion de las verdaderas desviaciones estandar, pero como se
vio anteriormente, no en la estimaciéon C}. Por su parte, cuando se le impone
adicionalmente la verdadera varianza de la perturbacién de C}, a pesar de
que sea la correcta, la estimacion de los ~; sigue siendo insesgada, como
asi también la estimacion de las varianzas de los errores de medida, pero
adicionalmente los valores estimados de C; pasan a tener un sesgo positivo.
En este tdltimo caso se logra el objetivo deseado: la tasa de convergencia
aumenta desde 66 % de las veces en el modelo 4, hasta el 93 % en el modelo
3, pero con un gran costo de eficiencia, ya que la desviacion estandar del
estado estimado aumenta desde 1,5% hasta 8,7 %.

Ahora bien, jqué sucede si en lugar de estimar el verdadero modelo por
algin motivo el econometrista lo estima en primeras diferencias? Esta pre-
gunta se puede responder con los resultados de las dos primeras columnas. El
primer punto a considerar es que con las dos especificaciones de los modelos
en primeras diferencias, el nivel del estado recuperado se encuentra en pro-
medio 2,2 % por debajo del verdadero, en el modelo 1, y 2,1 % también por
debajo del verdadero, en el modelo 2. Por su parte, las varianzas estimadas
del estado subyacente son 2,1 % y 2,0 %, respectivamente. En tanto que las
tasas de convergencia son de 82 % y 80 %, respectivamente. Asi, la pérdida
en la tasa de convergencia se ve compensada por una disminucion en el ses-
go promedio y en el error de estimacién cuando se amplia la dindmica del
modelo.

Hasta aqui el andlisis se ha basado principalmente en el nivel de Cj,
pero ;qué sucede cuando se analizan las diferencias de C;? En este item los

27



Cédmara Chilena de la Construccién - Gerencia de Estudios

Figura 3: Modelo estimado, verdadero e intervalos de confianza
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modelos 1, 2 y 4 parecen funcionar de manera apropiada. Estos tres recuperan
un estado que crecen al 4,0 %, 4,1 % y 4,2 %, respectivamente (muy cerca del
verdadero valor que es 4,2 %). Lo mismo para los errores de este estadistico, ya
que en los tres casos el error es entre 1,2 % y 1,3 %, siendo el modelo 4 el més
preciso. De la misma manera, las correlaciones de la tasa de crecimiento anual
también son muy parecidas, con valores de 0,84, 0,85 y 0,86, respectivamente.
Si en lugar de observar las tasas de crecimiento anual se analizan las primeras
diferencias de los estados estimados, las diferencias se reducen ain mas. Es
asi como, el promedio de la tasa de crecimiento mensual es en todos los casos
de 0,4 %, igual al verdadero valor de Cy, en tanto que los errores promedio
para este estadistico en los modelos 1, 2 y 4, son iguales entre si, asumiendo
un valor de 0,7 %.

De las simulaciones de Montecarlo se extraen algunas conclusiones que
resultan utiles. En primer lugar, si se estima el modelo en niveles se deberian
imponer la menor cantidad de restricciones posibles. Como se desprende del
Cuadro 7, aunque se imponga un valor para la varianza que sea igual al
verdadero valor poblacional, se obtiene una estimacién sesgada del estado no
observado. Ademas, este sesgo se traslada a la tasa de crecimiento anual, y
los errores de estimacion en el nivel de C; y en sus diferencias crecen en gran
medida. Asi, si bien mejora la tasa de convergencia, los costos en términos de
sesgo vy eficiencia son demasiado grandes, por lo que este modelo no debiera
aplicarse.
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En el caso de los modelos en primeras diferencias, ambos producen es-
tadisticos muy parecidos, ostentando el modelo 2, con una dindmica mas
rica, un menor sesgo y menor error de estimaciéon. De esta manera, aunque el
modelo 1 posee una mejor tasa de convergencia, la diferencia con el modelo
2 es lo suficientemente pequena como para optar por este ultimo.

Ahora bien, la eleccién queda reducida entonces a los modelos 2 (ha-
ciendo la dindmica lo més elaborada posible para disminuir el sesgo) y el
4, el cual estima la verdadera estructura y permite recuperar los pardme-
tros. O, en otros términos, estimar un modelo falso con una estructura lo
suficientemente flexible como para atenuar los problemas de especificacién o
utilizar la verdadera estructura. En este punto deben tenerse en cuenta algu-
nas consideraciones de relevancia. Primero, el objetivo principal del presente
trabajo es estimar la variable subyacente que mueve el sistema en su conjun-
to y en especial las diferencias de esa variable (tasas de crecimiento), y no
los parametros estructurales del sistema. Asi, si dos modelos son capaces de
recuperar el estado subyacente de manera eficiente e insesgada, son equivalen-
tes desde este punto de vista, independientemente de si son o no capaces de
recuperar los parametros estructurales. Segundo, otro de los objetivos es con-
feccionar un indicador sistematico para evaluar continuamente el desempeno
del sector Construccién. Desde esta perspectiva, cobra mayor importancia la
simplicidad y estabilidad del indicador a utilizar, independientemente de las
propiedades estadisticas del mismo.

El ultimo punto a considerar es que el verdadero modelo no es conocido
con certeza. Por ejemplo, en los tests de cointegracién aplicados en la seccién
precedente se encontraron resultados que bien sustentarian la hipdtesis de
la tendencia estocéstica comun (Cuadro 4, test de traza), pero también se
encuentran resultados que sustentarian la hipodtesis que lleva al modelo en
primeras diferencias (nuevamente Cuadro 4, pero el con el test de méximo
valor caracteristico). Dado lo anterior, los resultados plasmados en el Cuadro
7, en las columnas 1 a 3 no debieran interpretarse como el maximo error y
pérdida de eficiencia que se cometeria si se aplican esas metodologias si lle-
garan a ser incorrectas. Si de hecho el modelo real no contiene una tendencia
estocdastica comun, ya sea porque las variables no se encuentran cointegradas
o porque existen menos vectores de cointegracién que los requeridos, entonces
el sesgo y la perdida de eficiencia seran menores que las antes mencionadas.

De las aclaraciones de los parrafos precedentes se desprende que existe un
trade-off entre los modelos 4 y 2. El primero es insesgado y eficiente, pero
no es estable y exhibe una muy baja tasa de convergencia, i.e., de éxito en
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Figura 4: Estado Estimado con SW y Estado Verdadero
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el recupero del estado subyacente. Por el contrario, el segundo es mucho mas
estable, converge una mayor proporcion de veces, pero es sesgado y posee
mayor varianza.

Sin embargo, como se observa en la Figura 4, el sesgo se empieza a pro-
ducir luego de 100 periodos -respecto del punto que se ha elegido como base-
hasta ese momento el indice estimado y el verdadero coinciden. Luego, ambas
medidas se distancian estabilizandose el sesgo en un valor en torno al -5,5%
del nivel. Por lo que, en los anos que se encuentren cerca de la base, el sesgo
serd mucho menor que el promedio e inclusive cero. Por esto, y tomando en
consideracién que el sesgo estimado no es el efectivo, sino que mas bien el
maximo posible y que el modelo en primeras diferencias es mucho mas estable
que el verdadero modelo, se opta por el indicador de Stock y Watson.

6. Conclusiones

El objetivo de este estudio fue disenar una metodologia que permitiera
proveer informaciéon mensual respecto del desempeno de la actividad de la
construcciéon en Chile. Esto debido a que en la actualidad no existe un indi-
cador de actividad sectorial para un intervalo de tiempo como el indicado.
Desafortunadamente, la falta de informacion confiable y oportuna respecto de
las principales variables necesarias para medir la actividad de manera comple-
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ta, hace imposible llevar a cabo esta tarea. Por este motivo, se recurrié a un
concepto alternativo conocido como “Actividad Subyacente”, que difiere de
las tradicionales definiciones de Cuentas Nacionales. Desde ese punto vista,
se interpreta a los diferentes indicadores parciales del sector (empleo, ventas
de insumos, etc.) como senales del estado “no observable” de la actividad
de la construccién. En este contexto, el indicador debe interpretarse como
un termometro del sector mas que como una medida del nivel de produccién
bruta o agregada.

La herramienta utilizada para la recuperacion del estado no observado
(actividad subyacente) fue el Filtro de Kalman, utilizando variaciones de la
metodologia de Stock y Watson (1989). Especificamente, se consideraron tres
formulaciones alternativas de dicha metodologia, las que consistieron en plan-
tear los modelos, para propédsitos de estimaciéon, con las variables en niveles,
en primeras diferencias y una combinacion de las dos anteriores. Para eva-
luar cudl era la mejor alternativa, considerando como criterios las propiedades
estadisticas de estabilidad de los pardmetros y de convergencia, se usaron ex-
perimentos de Montecarlo. A través de este procedimiento se encontré que la
metodologia més adecuada era la estimacién del indicador en primeras dife-
rencias. Esto porque, si bien el modelo estimado en primeras diferencias no
exhibia el menor sesgo y varianza relativa, las diferencias en cuanto a estas
dos propiedades, con el modelo supuestamente eficiente, resultaron exiguas.
Ademas, no fue posible determinar cual es el verdadero modelo de los datos
(lo que hubiera permitido identificar la metodologia eficiente de estimacién de
manera precisa), ya que la evidencia estadistica no resulté concluyente, pu-
diendo incluso ser eficiente la estimacién en primeras diferencias. Por tltimo,
la estimacion con las variables en primeras diferencias arroja parametros que
son mas estables que en los casos anteriores, ademas de converger con mucha
mayor facilidad. Ambas propiedades resultan relevantes en un indicador que
debe ser sistematizado.
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A. Anexo: Matrices de los modelos

Modelo stock y watson

El sistema a estimar es:

Y, = H x B +

Fx B+

By =

donde:
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V" = [A(Empleo), A(Despachos), A(Ventas), A(Permisos), A(Constratistas)]

T
5,5 = [A(Et)7€1t,€1t—1,52t,521:—1,€3t7€3t—1>€4t,€4t—1,55t,55::—1}
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Modelo Garrat y Hall

El sistema a estimar es:

Y, =H X B + i

By =F X Bi_1 + vy

donde:
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Modelo en niveles (Una sola tendencia estécastica comin)

El sistema a estimar es:

Y, =H X B + i

By =F X Bi_1 + vy

donde:
A 100 0 0O0OO0OOOP O
A 001 00O0O0O0O0O0
H=| X 00 00100000
AN OO0 O0O0OO0OOT1O0O0O
A 00 0O 0 O0OO0OOOT1TO0
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0 ¢11 ¢12 0 0 0O 0 O 0O 0 O
0 1 0O 0 0 0O 0 O 0O 0 0
0 0 0 ¢o1 o 0 0 O 0 0 0
0 0 0 1 0 0O 0 O 0O 0 O
F=[0 0 0 0 0 ¢31 ¢3 0 0 0 0
0O 0 0 0 O 1 0 0 0O 0 O
O 0 0 0 O 0 0 g1 0o 0 O
0O 0 0 0 o0 0 0 1 0O 0 0
0O 0 0 0 o0 0O 0 O 0 ¢51 x50
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YtT = [Empleo, Despachos, Ventas, Permisos, Constratistas|

T
ﬁt = [Et; €1ty €1¢—1, €2t €2t—1, €3¢, E3t—1, €4t €at—1, E5t, gSt—l]
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B. Anexo: Modelos Estimados

Cuadro 8: Modelos Estimados

Modelo Stock y Watson Modelo Niveles
Parametro Valor Esli:’l;(:irar Estadistico | Parametro | Valor Es]i;;(:lrar Estadistico

M 0,031 0,0389 0,79 M 0,94 0,012 80,33
Ao 0,333 0,0487 6,85 A2 0,93 0,016 59,05
A3 0,517 0,0723 7,15 A3 0,93 0,013 72,88
s 0,121 0,0642 1,88 As 1,18 0,028 42,05
As -0,072 0,0875 -0,82 O,y 0,01 0,001 8,12
Ast 0,029  0,0759 0,37 on Li6 12,791 1,42
Asz 0375  0,0946 3,97 o 020 0,122 2,23
As3 0,217 0,0857 2,54 021 1,25 0,064 19,40
v 0,061 0,1167 0,53 0 -0,30 0,066 -4,52
W 0,653 0,0427 15,30 031 1,11 0,114 1,79
011 -0,605 0,0725 -8,35 032 -0,16 6,211 2,71
012 -0,092 0,0725 -1,26 041 0,95 0,024 40,23
021 0,201 0,3069 0,65 042 0,025 0,022 1,16
022 -0,009  0,3483 -0,03 1 0,92 3,410 3,15
031 0,490  0,1477 3,31 052 -0,00 0,001 0,05
032 20,060 0,1477 -0,41 6. 0,029 0,001 20,00
o1 -0,007  0,0788 -0,09 Gy 0,025 0,001 19,88
042 0,125 0,1324 0,94 O3 0,015 0,001 12,90
0s1 0,023 0,4827 0,05 Ole 0,049 0,002 21,97
0s2 -0,001 0,4820 -0,00 Ose 0,079 0,003 23,82
Ole 0,708 0,0633 11,18

O 0,750 0,0849 8,84

O3 0,407 0,0686 5,93

Cie 0,957 0,0944 10,13

Ose 0,647 0,0930 6,95

R 0,214
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