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Resumen

En este documento se describen dos metodologias para construir
indicadores lideres compuestos regionales. El propdsito es decidir cual
es mejor para construir un indicador regional de América Latina.

La primera metodologia presentada en el documento, es la del
sistema de indicadores lideres compuestos de la Organizacion para la
Cooperacion y el Desarrollo Economico. De acuerdo con esta
metodologia, primero se determina un ciclo de referencia con datos de
indicadores de la produccion industrial. Después se seleccionan
indicadores lideres de la serie de referencia y se usan herramientas
estadisticas para calcular el indicador lider compuesto que tiene
caracteristicas deseables seglin diferentes criterios estindares. La
Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econdémico calcula
indicadores lideres compuestos para varios paises y regiones.

La segunda metodologia presentada es la del indicador de
sentimientos econdomicos de la Comision Europea. En los paises de la
Union Europea se hacen encuestas mensuales de confianza empresarial
y de consumidores. Con las repuestas obtenidas se construyen cinco
indicadores de confianza de: industria manufacturera, servicios,
consumidores, construccion y comercio minorista. Los indicadores
regionales se calculan con ponderaciones adecuadas y el indicador de
sentimientos econdémicos se construye con métodos de normalizacion,
agregacion y estandarizacion de series de tiempo.



Indicadores lideres compuestos. Resumen de metodologias de referencia para construir un indicador regional en América Latina

En el documento se resume la literatura sobre el uso practico y desempeiio de los dos
sistemas de indicadores lideres. Aunque los resultados varian, se encuentra que el balance general
es favorable a ambos sistemas. Sin embargo, la metodologia de la Organizacion para la
Cooperacion y el Desarrollo Econémico sirve mejor para construir un indicador regional para
América Latina, dada su mayor versatilidad y debido a la carencia de suficientes encuestas de
confianzas en la region.
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1. Introduccidon

Los indicadores lideres compuestos, tanto a nivel de paises,
como de regiones, se han popularizado ampliamente en el mundo
desarrollado y se han convertido en una referencia ineludible para los
agentes privados y publicos que dan seguimiento a la coyuntura
econdmica. En América Latina alin no existe un sistema de indicadores
de tal naturaleza, aunque existen ya distintas iniciativas en marcha en
varios paises de la region para desarrollar indicadores de confianza
empresarial y de consumidores, asi como otros indicadores lideres de
caracter cuantitativo.

Por iniciativa de la Comision Econémica para América Latina y
el Caribe y el Caribe (CEPAL) de Naciones Unidas y con el apoyo de
la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econdomico
(OCDE) y la Comision Europea (CE), se ha impulsado un proyecto de
creacion y desarrollo de un sistema de indicadores lideres para la
region, con el propodsito de enfrentar los desafios de informacion
oportuna y de calidad, para anticipar los cambios en la coyuntura
econoémica y el clima de negocios regional. Este documento es el
primero de dos trabajos que tienen como objetivo disefiar tal sistema
de indicadores lideres para la region.
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Un primer paso para empujar tal iniciativa, es presentar las alternativas metodoldgicas que
por su prestigio internacional, se sugieren como las mas atractivas para desarrollar un sistema de
indicadores lideres en la region. Dichas metodologias estan disponibles en diversas publicaciones
de instituciones como la OCDE, la CE y otras. A fin de implementar las mejores practicas
disponibles en América Latina, este primer documento ofrece un resumen de tales metodologias. En
particular, aqui se presentan las metodologias del Sistema de Indicadores Lideres Compuestos
(SILC) de la OCDE y del Indicador de Sentimientos Econémicos (ISE) de la CE. A pesar de su
caracter principalmente informativo, el documento permitira al lector conocer los elementos basicos
requeridos para la construccion, interpretacion y uso practico de estos indicadores y tener ademas
una vision, de la literatura existente para la evaluacion de su desempefio con fines predictivos. El
documento constituye el punto de partida para iniciar la discusion metodologica acerca de cual
sistema de indicadores lideres convendria implementar en la region.

El trabajo se organiza en tres secciones. En la primera de ellas (seccion 2), se presenta un
resumen de las metodologias utilizadas en los dos sistemas de indicadores lideres compuestos
regionales ya mencionados. En la seccion se hace también una resefia de comparacion entre las
metodologias de ambos sistemas de indicadores lideres compuestos. La siguiente seccion (seccion
3), esta dedicada a una revision objetiva de la literatura que evalia el desempefio y uso practico de
ambos sistemas de indicadores regionales, en términos de su capacidad para anticipar cambios
futuros en la actividad economica. En la tltima seccion (seccion 4), se discute brevemente una
propuesta de los lineamientos estratégicos para implementar un sistema regional de indicadores
lideres en América Latina. Al término del documento se presentan comentarios finales acerca de los
contenidos desarrollados.
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2. Metodologias de dos sistemas
de indicadores lideres
compuestos regionales

En esta seccion se presentan las metodologias de dos
importantes sistemas de indicadores lideres compuestos regionales
existentes a nivel internacional. La seccion se encuentra estructurada
en tres partes, en la primera se presenta la metodologia del SILC de la
OCDE, en la segunda, la del ISE de la CE y en la ultima se hace una
comparacion entre las metodologias de ambos sistemas.

2.1. Sistema de indicadores lideres
compuestos de la OCDE!'

El SILC de la OCDE es compilado y calculado individualmente
en 29 paises miembros, mas 6 paises no miembros’ y en forma
agregada en 7 zonas geograficas distintas. El Directorio de Estadisticas
de la OCDE los ha publicado desde 1981 usando una version
modificada del método de indicadores ciclicos desarrollado por el
National Bureau of Economic Research (NBER), de Estados Unidos.
Los datos del SILC se publican mensualmente en el Main Economic
Indicators de la OCDE.

La metodologia que se expone en esta seccion se encuentra originalmente en los documentos OECD (1987, 1997, 1999), Arnaut
(2000) y Brunet y Nilsson (2005).

Se empezaron a calcular indicadores lideres compuestos para paises no miembros a partir del afio 2006. Véase Nilsson y Brunet
(2006) y OECD (2006).
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El proposito de este sistema de indicadores lideres, tanto como del sistema de indicadores
compuestos de la CE, es anticipar los movimientos y particularmente, los puntos de quiebre del
ciclo de actividad de los paises miembros y de las regiones particulares de la OCDE.

Para presentar la metodologia del SILC de la OCDE, en esta seccion se describe primero la
terminologia y definiciones empleadas para el analisis de los ciclos en general. A continuacion se
resume el procedimiento para determinar la cronologia del ciclo de referencia, luego se presentan
los procedimientos de seleccion de indicadores lideres apropiados y finalmente, se describe como se
construyen los indicadores lideres compuestos en cada pais y en las regiones.

2.1.1. Terminologia y definiciones empleadas para el analisis de
los ciclos

En el marco conceptual de los sistemas de indicadores lideres compuestos en general se
distinguen tres tipos de ciclos: ciclos de negocios (business cycles), ciclos de crecimiento (growth
cycles) y ciclos de referencia (reference cycles).

Los ciclos de negocios (business cycles) corresponden a las recurrentes fluctuaciones
alternantes de expansion y contraccion que caracterizan a las series temporales en niveles, de la
mayoria de los agregados economicos y financieros. Los ciclos de negocios se desplazan
normalmente alrededor de una tendencia de largo plazo. Para la actividad econémica, dicha
tendencia es creciente, por ello, en los ciclos de negocios las fases de crecimiento o expansion
suelen ser de una longitud mayor que las fases de crecimiento contractivas. Es decir, en las fases
expansivas se combinan los movimientos de la tendencia de largo plazo con los movimientos que
pertenecen exclusivamente al componente ciclico de la serie temporal.

Como ejemplo de un ciclo de negocios, en el grafico 1 se presenta el ciclo del PIB trimestral
de Estados Unidos.

Gréfico 1
CICLO DE NEGOCIOS DEL INDICADOR DEL PIB REAL DE ESTADOS UNIDOS
(en miles de millones de dolares)
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Fuente: Bureau of Economic Analysis y calculo propio de la tendencia con un filtro de Hodrick y Prescott.
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Por su parte, los ciclos de crecimiento (growth cycles) son las recurrentes fluctuaciones
alternantes de expansion y contraccidon, que caracterizan a las series temporales economicas y
financieras en la forma de desviaciones de sus tendencias de largo plazo. Debido a esto ultimo, los
ciclos de crecimiento poseen mayor simetria que los de negocios, pero ademas son mas frecuentes y
presentan un despliegue mas preciso de los puntos de quiebre (turning points). Esto tltimo se debe
a que no incluyen la posibilidad de confundir los cambios de direccion en la alternacion de fases de
los ciclos, con los movimientos y cambios de tendencia. Como ejemplo de un ciclo de crecimiento,
en el grafico 2 se muestra el ciclo del PIB real de Estados Unidos.

Gréfico 2

CICLO DE CRECIMIENTO DEL PIB REAL DE ESTADOS UNIDOS
(tendencia=100)

Fuente: Bureau of Economic Analysis y céalculo propio de la tendencia con un filtro de Hodrick y Prescott.

Cualquier sistema de indicadores ciclicos se construye alrededor de una serie de referencia,
cuya cronologia ciclica, es adelantada o coincidente con la variable objetivo que se desea predecir.
Los ciclos de referencia corresponden a las recurrentes fluctuaciones alternantes de expansion y
contraccion, que caracterizan a ciertas variables proxi de los agregados econdémicos, cuyos
movimientos ciclicos interesa observar y anticipar.

El ciclo que en definitiva se quiere observar y anticipar tanto en el SILC de la OCDE como
en el ISE de la CE, es el del Producto Interno Bruto (PIB). No obstante, la variable proxi mas
frecuentemente utilizada en ambos sistemas, para observar los movimientos de corto plazo del PIB,
es el Indicador Total Industrial (ITI).> Ello es asi, debido a que los datos del PIB se encuentran
disponibles con una frecuencia menor (con periodicidad trimestral), mientras que los ITI poseen una
periodicidad mensual. Los ITI se caracterizan ademas por estar estrechamente vinculados con el
ciclo de las actividades de servicios (transporte, comunicaciones, reparaciones, Servicios
empresariales, etc.) y por tener un ciclo de crecimiento adelantado o coincidente con el ciclo de
crecimiento del PIB, lo cual es importante para la prediccion del desempefio futuro de la actividad
econdmica en el corto plazo.

En ambos sistemas de indicadores lideres compuestos, el SILC de la OCDE y el ISE de la
CE, la cronologia de referencia es univariada, pero también existen sistemas de indicadores ciclicos

3 ELITI es un indicador de produccién de la industria manufacturera, la mineria y de las empresas de servicio publico.
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con cronologias de referencias multivariadas que toman la forma de un indicador compuesto como serie de
. 4
referencia.

2.1.2. Determinacion de la cronologia de referencia

Una vez definida la serie de referencia que se quiere observar, es necesario determinar su
cronologia, es decir, determinar las fases (periodos de expansion y contraccion), e identificar los
puntos de quiebre, o periodos en que cambia la direccion del ciclo desde la fase expansiva a la
contractiva (cima) y viceversa (valle).

El SILC de la OCDE usa el enfoque del ciclo de crecimiento o de desviaciones de tendencia,
que permite aislar los movimientos ciclicos de mediano plazo, de los movimientos en la tendencia
de largo plazo. Debido a ello, el primer paso para determinar la cronologia de referencia consiste en
remover la tendencia de largo plazo.

Existen varios métodos alternativos para remover la tendencia de largo plazo de una serie de
tiempo. Los mas utilizados son el filtro de Hodrick-Prescott, los promedios moviles ponderados de
33 términos de Henderson incorporados en la rutina del X-12 ARIMA,” el procedimiento simple de
suavizamiento de la serie temporal por medias moviles y el método Phase Average Trend, mejor
conocido como PAT.® Todos estos métodos tienen algunos inconvenientes, el filtro de Hodrick-
Prescott por ejemplo, requiere una eleccion adecuada del coeficiente de suavizamiento y los
procedimientos de medias moviles, incluyendo el método PAT, tienen en general el problema del
tratamiento de las observaciones iniciales y finales.

El método utilizado para filtrar la tendencia en el SILC de la OCDE es una version
modificada del PAT.” Este método se aplica sobre series previamente desestacionalizadas, las que
son sometidas a los procedimientos que se detallan a continuacion.

Primero se calcula una tendencia inicial, usando una media movil de 75 meses. Seguidamente
se divide la serie por tal tendencia inicial, obteniendo asi, un ciclo “tentativo” de crecimiento, que
sirve como punto de partida. Después de ello se aplican contrastes de deteccion de valores extremos
para eliminar el efecto de las observaciones muy irregulares en la deteccion de la tendencia.

El proximo paso es seleccionar los puntos de quiebre “tentativos”, bajo las reglas de la rutina
de Bry-Boschan.® Segiin tales reglas la longitud de una fase (desde una cima hasta un valle o desde
un valle hasta una cima) no debe ser menor de 5 meses, la longitud de un ciclo (de cima a cima, o
de valle a valle) no debe ser menor de 15 meses y en caso que existan dos candidatos cercanos a
puntos de quiebre (dos cimas o dos valles seguidos) se toma el mas reciente como valido (el
ultimo).

A continuacion se calcula una nueva tendencia, para lo cual se toman los valores promedios
de la serie original en cada una de las fases identificadas en el paso anterior y se forman medias
moviles de tres términos, denominadas “tripletas”, entre los promedios de las fases. Después de ello
se conectan linealmente los puntos medios de las “tripletas” y se extrapola el punto medio de la
ultima “tripleta” hasta la observacion final, por medio de una regresion log-lineal simple a través de

Un ejemplo de esto es el sistema de indicadores ciclicos del Center for International Business Cycle Reasearch (CIBCR) de Estados
Unidos, que monitorea los ciclos de crecimiento de 11 paises industrializados y utiliza como ciclo de referencia un indicador
compuesto por las siguientes variables: PIB o PNB, produccion industrial, ingreso personal, tasa de desempleo invertida, empleo no
agricola y ventas de la industria manufacturera y el comercio.

> Véase U.S. Census Bureau (2006).

Otros métodos indirectos utilizados frecuentemente para filtrar la tendencia son las transformaciones de la serie en niveles a primeras
diferencias y la transformacion en diferencias anuales (en doce meses o respecto al mismo trimestre del afio anterior).

El método PAT fue desarrollado por el NBER y est4 incorporado en la rutina de Bry-Boschan para la seleccion de puntos de quiebre
en el analisis ciclico. Véanse Bry y Boschan (1971) y Boschan y Ebanks (1978).

#  Ibidem.
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los datos originales. Finalmente, se aplica un promedio mévil de doce meses, con lo que se obtiene
la tendencia PAT definitiva.

Una vez que se obtiene la tendencia de largo plazo por el método PAT, se procede a
removerla de la serie original desestacionalizada, dividiendo esta entre la tendencia. El tltimo paso
es identificar los puntos de quiebre definitivos, usando nuevamente la rutina de Bry-Boschan. En
ésta etapa no obstante, interviene el juicio de un economista experto para validar los puntos de
quiebre definitivos. Ello es asi, porque la rutina de Bry-Bocshan para la deteccion de la cronologia
ciclica, al ser un procedimiento netamente estadistico, tiene la desventaja de que suele identificar
mas puntos de quiebres de los que efectivamente ocurrieron en el sentido econdmico, entonces,
corresponde al juicio del economista experto hacer la distincion entre los ciclos mayores,
determinados por puntos de quiebre en la actividad econémica, y menores, que corresponden a otras
fluctuaciones menos importantes, por ejemplo huelgas u otros eventos irregulares que no son
propiamente explicativos del ciclo econdmico.

2.1.3. Seleccion de indicadores lideres

La cantidad de indicadores lideres, que integran el indicador compuesto en cada pais, es
distinta dentro del SILC de la OCDE. El sistema incorpora tanto indicadores lideres cuantitativos
como cualitativos. No obstante, los componentes de los indicadores lideres compuestos en cada pais
se seleccionan de acuerdo a una serie de criterios estandares descritos a continuacion.

Relevancia Econémica

La relevancia econdmica de un indicador lider esta dada por la existencia de presunciones
econdémicas que permiten advertir que tal indicador tiene la propiedad de anticipar los cambios en la
actividad econémica. Tales presunciones econdmicas son entre otras las siguientes:

1. Si el indicador mide la actividad econdémica en un estado temprano del proceso de
produccion, como por ejemplo los permisos para iniciacion de obras en la construccion, o la
produccion de bienes intermedios que serviran de insumos en etapas posteriores del proceso
productivo.

2. Si el indicador es causa tipica de fluctuaciones en la actividad econdémica, como por
ejemplo los movimientos en la tasa de interés de corto plazo u otros instrumentos de politica
monetaria.

3. Si el indicador expresa las expectativas de los agentes econémicos, como por ejemplo el
indice de precios de las acciones, o los indicadores de las encuestas de confianza a consumidores y
empresas.

4. Si el indicador se ajusta rapidamente (es de rapida respuesta) a los cambios en la actividad
econdémica, como por ejemplo las horas extras trabajadas.

Comportamiento ciclico

Los indicadores seleccionados deben ser indicadores con un comportamiento ciclico que
anticipe el ciclo de actividad. Idealmente no deben tener ciclos extras o ciclos faltantes respecto del
ciclo de referencia, mientras que la longitud del adelanto respecto de los puntos de quiebre debe
deseablemente ser homogénea a lo largo de todo el periodo de analisis. La correlacion con el ciclo
de la serie de referencia debe asimismo ser alta para todo el periodo de analisis.

Para evaluar candidatos a indicadores lideres desde el punto de vista de sus propiedades
ciclicas deseadas, se utilizan usualmente herramientas de analisis de puntos de quiebres, tales como:

13
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adelanto mediano respecto de los puntos de quiebre,” medidas de dispersion respecto de los puntos
de quiebre (desviacion estdndar o desviacion media absoluta) y nimero de ciclos extras o ciclos
faltantes. Para el mismo proposito se usa también el analisis de correlacion respecto de la serie de
referencia (correlacion cruzada respecto de los rezagos, coeficientes de correlacion serial y longitud
de Meses de Dominancia Ciclica-MDC)."°

Consideraciones practicas

Aunque el comportamiento ciclico de un indicador lider sea ideal respecto del ciclo de
referencia, ello en nada es ttil, si tal indicador no se puede usar en la practica con la suficiente
antelacion. En tal sentido, un buen indicador lider debe estar disponible oportunamente y con la
necesaria calidad. Interesa por tanto, que sea de pronta publicacion y que no esté sujeto a constantes
revisiones en las publicaciones posteriores.

Desde el punto de vista practico, es deseable también que el indicador lider tenga la mayor
cobertura posible, disponga de series de larga longitud y no tenga quiebres en su serie temporal o
datos faltantes.

En el SILC de la OCDE, la seleccién de indicadores lideres que conforman el indicador
compuesto nacional varia de un pais a otro. Ello es asi, porque las caracteristicas de los ciclos de
actividad son distintas en cada pais y por tanto, unas variables son particularmente mas explicativas
de los ciclos en un pais que en otro. Entre los indicadores lideres mas usados en el SILC de la
OCDE destacan en general: indicadores cualitativos de encuestas de confianza empresarial,
indicadores cuantitativos de variables monetarias y financieras, indices de comercio exterior e
indicadores cuantitativos de inventarios y 6rdenes de pedidos."!

2.1.4. Construccion de los indicadores lideres compuestos

La razén por la cual se construyen indicadores lideres compuestos es que los ciclos se
explican por distintas causas. La teoria econémica actual no tiene un acuerdo y mas bien continiia
debatiendo acerca de las causas que generan las fluctuaciones econdémicas. No obstante, las
consideraciones practicas permiten suponer que tales fluctuaciones obedecen a razones de distinta
naturaleza en distintos periodos del tiempo. Algunos ciclos son provocados mayormente por
cambios en las expectativas (“animal spirits™), otros ciclos se deben principalmente a shocks de
oferta (costos, productividad, etc.), unos ciclos se explican por cambios en la demanda
(preferencias, miopia de consumidores frente a cambios de ingreso, etc.), otros por intervenciones
de la autoridad monetaria (shocks monetarios), o por razones financieras (influjos y reflujos de
capitales externos), etc. Pero también son posibles diversas combinaciones de las razones
mencionadas anteriormente. De modo que los indicadores compuestos tienen la ventaja de que
capturan informacién para explicar los ciclos desde causas muy diversas, adquiriendo asi gran
versatilidad para seguir el comportamiento de cada ciclo particular, independientemente de sus
caracteristicas.

La formula basica para la construccion de los indicadores lideres compuestos es la siguiente:

K
ILC =Y w x5 xCi, (1)

i=1
donde ILC es el Indicador Lider Compuesto; W; es la ponderacion de la i-ésima serie componente;

Se prefieren los indicadores con el mayor adelanto mediano posible respecto de los puntos de quiebre. Se usa la mediana en lugar de
la media como medida de tendencia central, dado que se trabaja con un limitado nimero de observaciones.

Véase el pie de pagina niimero 12.

En el anexo A, se presentan la lista de indicadores lideres que conforman los indicadores compuestos para una muestra de seis paises,
entre los cuales hay dos de América Latina.
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Si es el factor de estandarizacion de la i-ésima serie componente; y C; es la i-ésima serie
componente.

El método utilizado en el SILC de OCDE para construir los indicadores lideres compuestos

conforme la formula (1), es el siguiente.

Transformacion estacionaria: se transforma cada serie componente en la desviacion
respecto de su tendencia. Esto se requiere, porque como ya se indico, la serie de referencia
estd modelada en la forma de desviaciones de tendencia (growth cycle). Para las series
cuantitativas esta transformacion se realiza con la version modificada del método PAT
descrita anteriormente, mientras que para las series cualitativas, tal transformacion no es
necesaria, porque los indicadores de confianza de consumidores y de empresas como se
vera mas adelante, son en desviaciones de tendencia por método de construccion.

Suavizamiento serial: se eliminan las observaciones irregulares a través del método de
medias moviles MDC.'? Este procedimiento es necesario para evitar confusiones entre los
movimientos ciclicos y los del componente irregular de las series.

Normalizacion: es necesario que las series individuales presenten la misma amplitud ciclica
relativa, pues de lo contrario, las series con mayor amplitud ciclica dominarian el
comportamiento del indicador compuesto, impidiendo asi que se revele la informacion
contenida en otras series de menor amplitud. Para lograrlo, se normalizan las series
componentes restandoles la media y dividiéndolas por el promedio de las desviaciones de la
media en valor absoluto, conforme la siguiente formula:

e 2

donde X es la serie normalizada; X; es la serie original; X es la media de X; y n es el nimero de
observaciones.

Sincronizacion o alineamiento serial: distintos indicadores lideres tienen una longitud
distinta de adelanto respecto del ciclo de referencia, de modo que si se realizara una
agregacion de los indicadores lideres individuales sin tener en cuenta tal consideracion,
obtendriamos un indicador compuesto con ciclos traslapados que seria poco util. Para evitar
tal error, en el SILC de la OCDE, las series componentes se dividen en dos grupos: de
adelanto corto y de adelanto largo, después de lo cual, se sincronizan ambos grupos
rezagando el grupo de adelanto largo.

Ponderacion: la ponderacion incorpora en el calculo, la importancia relativa de cada serie
componente dentro del indicador compuesto. A lo interno de cada pais, el SILC de la
OCDE establece iguales ponderaciones para las series componentes, pero para los
indicadores regionales, los indicadores de cada pais se ponderan de acuerdo al tamafio de
sus economias en términos del PIB, ajustado por paridad de poder de compra del afio 1995.

El Mes de Dominancia Ciclica-MDC se define como la longitud minima de promedios moéviles mensuales para el cual la razén I/C,

entre el componente irregular (I) y el componente ciclico (C), en variaciones mensuales, de una serie temporal, es menor que la
unidad. Es decir, es el promedio mévil minimo mensual, para el cual, los cambios del componente ciclico dominan sobre el
componente irregular. Por convencion, el maximo valor de MCD debe ser 6 en series mensuales. Para el caso de series trimestrales,
existe un concepto analogo, llamado “Trimestres de Dominancia Ciclica” (TDC). En tal caso, la convencion es que la longitud del
TDC no puede ser mayor que 2.
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- Agregacion de series con datos faltantes: al momento de calcular el indicador compuesto
no estan disponibles todas las series componentes, de modo que los datos faltantes se
remplazan por extrapolacion con la ultima variacion disponible de la serie publicada.

El SILC de la OCDE calcula y publica actualmente siete indicadores lideres compuestos
regionales. En la tabla B1, del anexo B, se presenta la lista detallada de paises y las ponderaciones
correspondientes a cada pais, para cada uno de estos siete indicadores regionales.

En el SILC de la OCDE se calculan y publican actualmente,” diez indicadores lideres
compuestos regionales. En la tabla B1 del anexo B se presenta la lista detallada de paises y las
ponderaciones correspondientes a cada pais, para cada uno de estos diez indicadores regionales.

Tales indicadores regionales son los siguientes:
1) Indicador Lider Compuesto Regional de la OCDE total (OCDE): corresponde a 29 paises
de la OCDE.

2) Indicador Lider Compuesto Regional de la OCDE total mas seis paises no miembros
(OCDE+6): corresponde a 29 paises de la OCDE mas seis grandes paises no miembros.

3) Indicador Lider Compuesto Regional de los siete paises mas desarrollados (G-7):
corresponde al grupo de paises que integran el G-7.

4) Indicador Lider Compuesto Regional de la OCDE de paises de Europa (Europa): es un
indicador lider compuesto para 22 paises europeos de la OCDE.

5) Indicador Lider Compuesto Regional de la Europal5 (Europa 15): es el indicador
compuesto regional de 15 paises miembros de la Unioén Europea.

6) Indicador Lider Compuesto de la Zona del Euro (Euro): este indicador regional existe desde
octubre de 1999 y esta conformado por los indicadores lideres compuestos de 12 paises de

la Zona del Euro.

7) Indicador Lider Compuesto Regional de los cuatro grandes paises de Europa (Europa 4):
agrupa a Alemania, Francia, Italia y Gran Bretana.

8) Indicador Lider Compuesto Regional del NAFTA (NAFTA): lo componen los tres
miembros del NAFTA (Canada, México y Estados Unidos).

9) Indicador Lider Compuesto Regional de cinco paises de Asia (Asia 5): agrupa a China,
India, Indonesia, Japon y Corea.

10) Indicador Lider Compuesto Regional de OCDE Europa del Este (Visegrad 4): agrupa a
Republica Checa, Hungria, Polonia y Republica Eslovaca.

En el grafico 3 se muestra el indicador lider compuesto regional para la OCDE total.

* Al momento de escribir, la OCDE calcula ILCs para 29 de los 30 paises miembros y seis paises no miembros. El niimero de paises

cambia de vez en cuando, la Gltima vez en 2006 donde empezé calcular indicadores para seis paises que no son miembros de la
OCDE, véase Nilsson y Brunet (2006) y OECD (2006).

16



CEPAL - SERIE Estudios estadisticos y prospectivos N° 49

Gréfico 3

CICLO DE CRECIMIENTO DEL INDICADOR REGIONAL DE LA OCDE
(tendencia=100)
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Fuente: OCDE.

2.2. Indicador de sentimientos econdmicos de la Comision
Europea"

La CE inicié el programa armonizado de encuestas de confianza de consumidores y
ejecutivos de negocios en 1961. En la actualidad se hacen cinco encuestas de este tipo cada mes: la
encuesta de confianza de consumidores y las encuestas de confianza de empresas de los sectores
industria manufacturera, construccién, comercio minorista y servicios. Cada mes se envian las
encuestas a mas de 110 mil empresas y 33 mil consumidores en total. El ISE es un indice
compuesto, integrado por cinco indicadores de confianza correspondientes a las encuestas
mencionadas. Ademas, dos veces al afio se conducen encuestas sobre inversiones del sector
industrial.

El levantamiento de las encuestas nacionales estd a cargo tanto de instituciones publicas
(ministerios e instituciones estadisticas), como privadas, mientras que los agregados son calculados
directamente por la CE.

Las encuestas de confianza a consumidores y ejecutivos de negocios se caracterizan por su
alta frecuencia (mensual) y su caracter cualitativo. Son encuestas agiles con cuestionarios breves. El
objetivo es también el monitoreo de la situacién econdémica en el corto plazo y la anticipacion de
cambios en los ciclos de crecimiento. Estos indicadores tienen también entre sus ventajas, el no
estar sujetos a constantes revisiones y el que por método de construccion toman la forma de
desviaciones de tendencia, de modo que no requieren ser sometidos a procesos adicionales de
remocion de la tendencia de largo plazo.

4 Las dos tltimas revisiones de esta metodologia estan descritas en European Commission (2001, 2004).
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2.2.1. Balances de respuestas

Los indicadores de las encuestas de confianza de consumidores y ejecutivos de negocios se
construyen a partir de balances o saldos de respuestas. En la practica usual, se formulan preguntas
cualitativas con tres o con cinco alternativas de respuestas. Cuando hay tres alternativas de
respuesta, éstas corresponden a las valoraciones optimista (positiva), pesimista (negativa) y neutra
(sin variacion), respecto del comportamiento esperado para la variable que se esta consultando. El
principio bésico para la construcciéon de los balances es que cada una de las variables en cuestion
(X)), es funcién de los porcentajes de respuestas positivas (Pj), negativas (N;) y neutras (S;):

X;=f(P;,N;,S)). (3)

De modo que el Balance de Respuestas Bj, correspondiente a la variable j, se construye
simplemente como la diferencia entre el porcentaje de respuestas positivas y el porcentaje de
respuestas negativas:

B, =P —N,. 4)

Cuando hay cinco opciones, la tnica novedad es que los niveles de optimismo respecto del
comportamiento esperado de la variable se clasifican en dos categorias: optimista y muy optimista,
cuyos porcentajes se denotan aqui como Pj y PP; respectivamente, mientras los niveles de
pesimismo se clasifican también en dos categorias: pesimista y muy pesimista, llamados aqui en
términos porcentuales Nj y NN; respectivamente. En este caso, las alternativas de menor optimismo
y pesimismo son ponderadas con un peso menor. La féormula que describe este tipo de balances es la
siguiente:

B, = (PP, +%P,)~ (N, + NN ). (5)

Pueden consultarse también seis alternativas, incluyendo la alternativa “sin opinion”, que
aqui llamaremos E;j en términos porcentuales, con lo cual la distribucion de opciones es:
PP;+P;+S;+N;+NN;+E;=100. En tal caso el balance tiene también la forma expresada en (5).

Es evidente que tal construccion de balances implica que: =100 <Bj <"100.

2.2.2. Ponderaciones de los balances de respuestas”

Los balances simples, como los representados en (4) y (5), no consideran la importancia
econdmica relativa de cada unidad muestral consultada, lo que podria generar algunas conclusiones
erroneas.'® Por tal razon, se ha adoptado la practica de ponderar los balances, a fin de capturar en el
resultado, la importancia econdémica relativa de cada observacion. La forma de ponderar puede ser
simple o doble.

Con ponderacion simple el balance se presenta del siguiente modo:

B=| D wx |x100, (6)

i=1

5 Véase OECD (2003).

Por ejemplo, si la muestra se compone de dos empresas pequefias y una grande, podria darse el caso en que las dos pequeiias
estuvieran optimistas y la grande pesimista dando como resultado un balance de 33,33%, aunque en la practica, la respuesta negativa
de la empresa grande podria tener mayor peso econdémico que el de las dos pequeiias.
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donde w; es la ponderacion de la i-ésima unidad muestral y X es el dato de respuesta
correspondiente a dicha observacion, que toma el valor uno cuando la respuesta es positiva, menos
uno, cuando es negativa y cero, cuando no hay variacion.

Usualmente, en el sistema de la CE, los balances se construyen por doble ponderacion y en
forma estratificada, de modo que reflejen tanto la importancia relativa de cada unidad observada
dentro del estrato o sub sector econdmico a que pertenecen, como la representatividad de dicha
unidad dentro de la poblacion.

Para el estrato K dicho balance se puede expresar del siguiente modo:

K
$(
ik
f.

x 100, 7

donde By es el balance del estrato o sub sector k; ny es el niimero de unidades reportadas en el
estrato o sector k; wj, es el tamafio de la unidad i en el estrato o sector k; f; es la fraccion muestral
para la unidad i; y X es el dato de la unidad muestral i perteneciente al estrato K, que toma el valor
de uno cuando la respuesta es positiva, menos uno cuando es negativa y cero cuando no hay
variacion.

Luego, el balance agregado de todos los estratos es igual a:
nk
Wik
s ZT
B=|> B, - ||x100. (8)
k1 Zﬂ
f

i=1

En las encuestas de confianza empresariales los indicadores de confianza de los distintos
sectores econdomicos se construyen como promedios aritméticos simples de los balances de un
conjunto de variables. De modo que el Indicador de Confianza para el sector *’S” se puede escribir asi:

o B.
o=, ’NJ x 100, 9)

i1

donde I es el indicador del sector s; Bj es el balance de la variable j; a; es el coeficiente que toma el
valor 1 si la variable es ciclica y -1 si es contra ciclica'’. N es el namero de balances contemplados
en la medicion de la confianza econdémica para el sector S.

2.2.3. indices de difusion

Los indices de difusiéon son solamente una forma particular de presentar los balances de
respuestas. Los indices de difusion se calculan a partir de los balances utilizando la siguiente formula:

La variable contraciclica mas comun en este tipo de encuestas es la valoracion actual del nivel de inventarios de productos
terminados. Se supone que si el nivel de inventarios es “excesivo”, se debe a que estos se han acumulado involuntariamente como
inversiéon “no deseada”, lo que sigue de hecho una interpretacion keynesiana del comportamiento de los inventarios en el ciclo
econdmico. Por otra parte, en los indicadores compuesto de la OCDE, también hay variables cuantitativas contraciclicas, que entran
al indicador compuesto con signo negativo, entre estas estan la tasa de interés (supone una curva IS) y el desempleo.
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B, +100

,- > (10)

donde ID; es un indice de difusion y Bj es el balance de respuestas correspondiente.

La diferencia entre un balance de respuestas y un indice de difusion es que el primero esta
centrado en cero, con un valor maximo de 100 y un minimo de -100, mientras que el segundo esta
centrado en 50, con un valor maximo de 100 y un valor minimo de cero. El uso de indices de
difusion resulta mas comodo que el uso de balances, ya que en tal transformacion, las series s6lo
toman valores positivos, lo que facilita el uso de logaritmos y descomposiciones multiplicativas de
las series temporales.

Cuando el indice de difusion es mayor que 50, significa que los entrevistados estan optimistas
respecto a la evolucion de la variable objetivo. Si es menor que 50, los entrevistados se encuentran
pesimistas.

2.2.4. indices de disconformidad o de dispersién

Los indices de disconformidad constituyen una medidad de la dispersion de los indicadores
de confianza. La varianza poblacional de un indicador de confianza esta dada por:

N
e zﬁz(xk _B)* x 100, (i
k=1

donde X, es la k-ésima respuesta y B es nuevamente el balance o saldo de respuestas. Esta medidad
de dispersion es un indice de disconformidad en el sentido que indica el grado de homogeneidad de
las respuestas de las empresas en el universo.

Se puede demostrar con facilidad que tal medida de dispersion es equivalente a:

o’ =[F, +F. —(F, —F.)*|x100, (12)

donde, F. y F. representan las fracciones de respuestas positivas y negativas dentro de la poblacion.
El parametro anterior s6lo toma valores en el intervalo [0,1 OO]. Si 6% =0 significa que todas las
empresas del universo responderian de la misma manera a la pregunta cualitativa. Es decir, la

homogeneidad de las respuestas es maxima. Si o> =100 significa que el 50% de las empresas de
la poblacion responden positivamente y el otro 50% negativamente, siendo la heterogeneidad en las
respuestas maxima en este ultimo caso. Para estimar el parametro anterior se utiliza el estimador de
la varianza muestral:

S? :ﬁz‘(xi —B)? %100, (13)
1=l

que se calcula en la practica conforme la formula siguiente:
s> =[f, + f —(f, - f)?|x100, (14)

donde “f,” y “f.” son las fracciones de frecuencias de respuestas positivas y negativas
respectivamente,, correspondientes a la muestra.
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2.2.5. Componentes del ISE en cada pais

El ISE en cada uno de los paises es construido de la misma forma, como la suma ponderada
de cinco indicadores de confianza, los que a continuaciéon se indican con sus respectivas
ponderaciones: indicador de confianza de la industria manufacturera 40%, indicador de confianza
de servicios 30%, indicador de confianza de consumidores 20%, indicador de confianza de la
construccion 5% e indicador de confianza de comercio minorista 5%. Las ponderaciones se
determinan segin dos criterios: representatividad del indicador en su sector econdmico y el
resultado de la evaluacion de la capacidad de seguir el ciclo de referencia.

2.25.1. Indicador de confianza de la industria manufacturera

Mas de 35 mil empresas de la UE participan en las encuestas mensuales de la industria
manufacturera. Estas encuestas empezaron en 1985. La tabla B2 del anexo B, muestra el nimero de
empresas que participan en las encuestas de cada pais'® y la tabla B3 en el mismo anexo, muestra el
aflo en que cada pais empezo a hacer cada encuesta.

La encuesta mensual de la industria tiene siete preguntas. Se responden preguntas mensuales
y trimestrales (enero, abril, julio y octubre). El cuestionario trimestral tiene nueve preguntas
adicionales. Sin embargo, se usan las respuestas de solo tres preguntas mensuales (2, 4 y 5
replicadas en el anexo C) para construir el indicador de confianza de la industria manufacturera
(ICD). El indicador se calcula conforme la siguiente formula:
B’ -B'+B]
Itlnd — t 3t t , (15)

donde Btk (k=2,4,5) son los balances de las k-ésimas preguntas (6rdenes de pedidos, nivel de

inventarios de productos terminados y produccion esperada/tendencia futura respectivamente).

La intuicioén que esta detras de la formula anterior, es que la economia se encuentra por sobre
su nivel de tendencia cuando en promedio las 6rdenes de pedidos superan sus niveles normales, se
espera que la produccion aumente en el futuro y los inventarios actuales son insuficientes para
satisfacer la demanda, viceversa en el caso contrario. Todo esto, teniendo en cuenta las
particularidades estacionales del periodo de observacion.'

A nivel regional también se genera un indicador de confianza de la industria manufacturera
para la UE, el cual se construye como un promedio ponderado de los indicadores de los paises, con
las ponderaciones que se explican mas abajo. En el grafico 4 se muestran el indicador de confianza
de la UE para el sector de la industria manufacturera, en sus versiones serie original (NSA) y
desestacionalizada® (SA), desde enero de 1985 hasta junio del 2006.

También se hace encuestas de inversiones dos veces al afio donde participan casi 42 mil empresas. En este documento no se describe
esta encuesta.

Las preguntas se formulan de modo de tener en cuenta la estacionalidad del periodo, ademas los indicadores después se
desestacionalizan.

La CE desestacionaliza usualmente todas las series de indicadores de confianza. El método empleado por la CE para el ajuste
estacional de los indicadores de confianza es el Dainties, el cual esta descrito en European Commission (2006).
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Gréfico 4
INDICADOR DE CONFIANZA DE INDUSTRIA MANUFACTURERA
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Fuente: Comisién Europea.

Las respuestas de la encuesta de la industria manufacturera se dividen también en seis grupos,
segun el rubro de negocios especifico de las empresas. Las categorias son: bienes de consumo
(durables y no durables); produccion de alimentos, bebidas y tabaco; bienes intermedios; y bienes
de inversion.

2.2.5.2. indicador de confianza de servicios

El indicador de confianza de servicios se empezd a construir a nivel regional en la UE en el
afio 1996. Hoy se hace con una encuesta de cinco preguntas a mas de 28 mil empresas de la UE.
Para construir el indicador en cada pais se usan las tres primeras preguntas (replicadas en el anexo
C). El indicador se construye como un promedio aritmético de acuerdo a la férmula siguiente:

B +B +B;
3

Ser __
1> =

, (16)

donde, Btk (k=1,2,3) son los balances de las k-ésimas tres primeras preguntas del cuestionario

armonizado (situacion del negocio, demanda reciente y demanda esperada futura). Se supone
también, que la economia se encuentra sobre su nivel de tendencia cuando estas tres variables en
promedio tienen una valoracion optimista y viceversa en el caso contrario, dadas las
particularidades de la estacionalidad del periodo. En el graficé 5 se muestra el indicador de
confianza original (NSA) y desestacionalizado (SA) para la region de la UE desde octubre 1996
hasta junio 2006.
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Gréfico 5
INDICADOR DE CONFIANZA DE SERVICIOS

NSA SA

Fuente: Comisién Europea.

Para Servicios se usa también una clasificacion estratificada por tipos de servicios.”!

2.2.5.3. Indicador de confianza de los consumidores

La encuesta para los consumidores consiste en doce preguntas mensuales, complementada
con tres preguntas trimestrales. Se empez6 a hacer en 1985. Para construir este indicador se usan
cuatro preguntas replicadas en el anexo C.

El indicador se calcula como:

ItCOH _ Bt2 + Bt4 ;B: + Bt11 , (17)

donde, Btk (k=2,4,7,11) son los balances de las k-ésimas preguntas correspondientes al cuestionario

armonizado (expectativas para los proximos 12 meses de la posicion financiera del hogar, la
situacion economica del pais, el nimero de desempleados en el pais y el ahorro del hogar
respectivamente). La intuicion nuevamente es que si en promedio, las cuatro variables tienen
balances optimistas de respuestas, la economia se encuentra por sobre su nivel de tendencia y
viceversa en el caso contrario.

El grafic6 6 muestra el indicador de confianza regional de consumidores original (NSA) y
desestacionalizado (SA) para toda la UE, desde enero 1985 hasta junio 2006.

2! Tal clasificacion es la siguiente: hoteles y restaurantes; transporte; agencias de viajes; correos y telecomunicaciones; intermediacién

financiera (no incluye seguros y pensiones); seguros y pensiones (excepto seguridad social obligatoria); actividades auxiliares de
intermediacion financiera; actividades de bienes inmuebles; alquiler de maquinas y equipos sin operarios y alquiler de bienes a
personas u hogares; ordenadores y actividades relacionadas; investigacion y desarrollo; otras actividades de negocios; educacion;
salud y trabajo social; aguas residuales y depuracion, servicios sanitarios y actividades similares; actividades de afiliacion a
organizaciones; actividades recreativas, culturales y deportivas; otras actividades de servicios.
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Gréfico 6
INDICADOR DE CONFIANZA DE CONSUMIDORES
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Fuente: Comisién Europea.

Las encuestas de consumidores se dividen en categorias segun los siguientes criterios: ingreso
de hogar, ocupacion, educacion, edad y sexo.

2.2.5.4. Indicador de confianza de la construccién

El indicador de las empresas del sector construccion se empezd a elaborar en 1985. La
encuesta contiene cinco preguntas mensuales y una extra trimestral. Dos de las preguntas mensuales
se usan para construir el indicador, de acuerdo con la siguiente formula:

_ B} +B; %)
2 9

| Construc
t

donde, Btk (k=3,4) son los balances de las k-ésimas preguntas correspondientes al cuestionario

armonizado (6rdenes de pedidos y empleo total esperado). La intuicidon que esta detras es que la
actividad de la construccion se encuentra por sobre su nivel de tendencia, cuando en promedio, las
ordenes de pedido se encuentran sobre su nivel normal y cuando se requiere aumentar el empleo
futuro para poder satisfacer la demanda, viceversa en el caso contrario.

El grafic6 7 muestra el indicador de confianza regional de las empresas del sector
construccion original (NSA) y desestacionalizado (SA) para toda la UE desde enero 1985 hasta
junio 2006.
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Gréfico 7
INDICADOR DE CONFIANZA DE LA CONSTRUCCION

NSA SA

Fuente: Comisién Europea.

Para el sector construccion se tiene también una subdivision en las siguientes categorias:
obras totales, obras residenciales, obras no residenciales y obras publicas.

2.2.5.5. Indicador de confianza del comercio minorista

Las encuestas de confianza empresarial del comercio minorista se empezaron a hacer en
1985. Hoy estas encuestas incluyen a mas de 23 mil empresas que contestan seis preguntas
mensualmente en toda la UE. Para construir este indicador de confianza sectorial se usan tres
preguntas del cuestionario armonizado, del siguiente modo:

1 2 4
ItCom_Min — Bt +B31 Bt , (19)

donde, Btk (k=1,2,4) son los balances de las k-ésimas preguntas correspondientes al cuestionario

armonizado (situacion actual del negocio, nivel de inventarios de productos terminados y situacion
futura esperada del negocio).

La intuicion aca es que si en promedio, la situacion de los negocios actual ha mejorado, si se
espera que mejore en el futuro y si el nivel de inventarios es insuficiente dadas las condiciones
normales del periodo (teniendo en cuenta la estacionalidad), significa que la economia se encuentra
por sobre su nivel de tendencia, viceversa en el caso contrario. En el grafico 8 se muestra el
indicador de confianza de comercio minorista original (NSA) y desestacionalizado (SA) para toda la
UE desde enero de 1985 (enero 1986 para la serie original) hasta junio de 2006.
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Gréfico 8
INDICADOR DE CONFIANZA DEL COMERCIO MINORISTA
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—NSA SA

Fuente: Comisién Europea.

El comercio minorista se clasifica también por categorias.”

2.2.6. Ponderaciones de paises para la construccion de los
indicadores regionales

La CE calcula los resultados agregados con la informacion de las encuestas nacionales. Los
indicadores agregados se calculan como un promedio ponderado, de acuerdo a la siguiente formula:

25 )
12 = w1, (20)
j=1

donde 1Y es el indicador agregado, Itj (1=1,...25) es el indicador del pais j en el periodo ty W,
es la ponderacion para el pais j en el periodo t. Las ponderaciones son determinadas como:
W X @1
it XtEU ’
donde XtEU es la serie de referencia que se usa para en la UE en el periodo t, mientras th
(j=1,...,25) es la misma serie de referencia en el pais j en el periodo t.

Las series de referencias son: el valor agregado bruto de la produccion para los indicadores
de confianza de la industria manufacturera,” la construccién y los servicios; y el gasto en consumo
privado para los indicadores de confianza del comercio minorista y de consumidores. En todos los
casos, las series de referencia son a precios constantes y con tipos de cambios fijos.

2 Las categorias son: alimentos, bebidas y tabacos; tejidos, ropas y calzados; bienes del hogar (distintas subcategorias); electricidad,;

vehiculos motorizados (incluso piezas); grandes tiendas multiples (incluso centros comerciales y pedidos por correo); resto del
comercio minorista.

3 Excluye construccion.
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En la tabla B4, del anexo B, se presentan las ponderaciones de los paises en el afio 2003.

2.2.7. El Indicador de Sentimientos Econémicos (ISE)

Para calcular el ISE se usan las 15 preguntas replicadas en el anexo C. Sin embargo, no se
aplica la suma ponderada con los indicadores originales directamente. Para evitar la dominancia de
los indicadores con mayor amplitud ciclica, se estandarizan las series. El ISE se calcula de acuerdo
a los siguientes pasos:

Paso 1: Normalizacion

Por cada uno de los 15 componentes ( X it j=1,2,...,15) se calcula el promedio de sus serie

temporal:

_ 1 &
X | :?me, (22)

t=1

donde T es el niimero de meses en el periodo. De cada componente se resta el promedio y se
normaliza con un estimador de la desviacion estandar:

L= i 1 T _
Y, = - S, :\/ﬁZ(xj,t - X )% (23)
1 t=1

Paso 2: Agregacion

En el segundo paso se calcula el promedio ponderado con los Y, calculados anteriormente:

i 2 WY

Z, =&~ (24)
W),

donde (Zj W, ) es la suma de los ponderadores disponibles en el periodo t.
t

Paso 3: Estandarizacion

Finalmente, se calcula el ISE con una estandardizacion de Z,, para obtener un promedio de

100 y una desviacion estandar de 10.

La formula empleada es la siguiente:

_ 1 T 1 T _
Z :_,Zzt y S, :\/,—Z(Zt _Z)z- (25)
T t=1 T _1 t=1

Entonces el ISE se calcula finalmente como:

ESI, =£Z‘S_Zj 10+100. (26)

z
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El ISE se calcula solamente con indicadores desestacionalizados. En el grafico 9 se muestra
el ISE de la UE desde enero de 1985, hasta junio del 2006.

Gréfico 9
ISE
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Fuente: Comisién Europea.

2.3. Comparacion entre el SILC dela OCDE y el ISE de la CE

En esta seccion se indican las diferencias entre ambos sistemas de indicadores lideres
24
compuestos.

La primera diferencia que salta a la vista entre el SILC de la OCDE y el ISE de la CE es que
el segundo sistema usa solamente indicadores cualitativos, en cambio el primero combina tanto
indicadores cuantitativos como cualitativos. Otra diferencia evidente es que el sistema de la CE es
un sistema de indicadores compuestos armonizados, dado que el indicador compuesto de cada pais
tiene los mismos componentes y la metodologia es estandar desde la recopilacion de los datos, hasta
la elaboracion de los indicadores. No es asi en el SILC de la OCDE, en donde los indicadores
compuestos de cada pais son distintos en los elementos que los conforman.

Existen ademas una serie de diferencias metodolédgicas en el tratamiento de los datos.

Respecto de la remocion de la tendencia de las series componentes, como ya explico
anteriormente, en el SILC de la OCDE se usa una version modificada del método PAT. En el
sistema de la CE en cambio, no se remueven tendencias porque los indicadores de las encuestas de
confianza estan construidos ya como desviaciones de tendencia.

En el SILC de la OCDE se utiliza el método MCD como procedimiento para el
suavizamiento serial, en tanto, en el sistema de la CE no se aplican procedimientos de
suavizamiento serial.

La normalizacion serial es distinta en ambos sistemas. En la OCDE las series componentes se
normalizan restindoles la media y dividiéndolas por el valor absoluto del promedio de las
desviaciones de la media, mientras que en el sistema de la CE la normalizacion se hace con un

4 o L . . . .
# Si se desea conocer una discusion acerca de las capacidades de cada uno de estos sistemas para capturar y anticipar los ciclos

economicos en Europa, puede consultarse Nilsson (2000).
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estimador de la desviacion estandar y se estandariza luego el ISE agregado, para que tenga una
media de 100 y una desviacion estandar de 10.

Para la sincronizacion o alineamiento serial, en el SILC de la OCDE se dividen las series en
dos grupos de distinta longitud de adelanto respecto de la serie de referencia, en el sistema de la CE
en cambio, el alineamiento serial se hace serie por serie.

En el ISE de la CE se ponderan las series componentes para su agregacion en el indice
compuesto, mientras que en el SILC de la OCDE la agregacion serial es con ponderadores iguales.
Aunque segun Nilsson (2000) en el SILC de la OCDE existe una ponderacion implicita, la cual esta
dada por el proceso de normalizacion, dado que las series con mayor amplitud ciclica ponderan
menos en el indice compuesto de cada pais.

Respecto de la agregacion de las series componentes con datos faltantes, en el sistema de la
CE tal problema no existe, dado que los datos de todas las series componentes siempre estan
disponibles a tiempo. En cambio, en el SILC de la OCDE, cuando falta el dato de una de las series
componentes, lo que se hace es proyectarlo, extrapolandolo con la variacion implicita en el ultimo

dato disponible.

En la tabla 1 se resumen las diferencias mencionadas entre ambos sistemas.

Tabla 1

DIFERENCIAS METODOLOGICAS ENTRE EL SILC DE LA OCDE Y EL ISE DE LA CE

SILC OCDE ISE CE
Célculo de Version modificada del método PAT No se requiere, dado que los balances de
Tendencia respuestas constituyen desviaciones implicitas de

la tendencia

Suavizamiento

Por “Mes de Dominancia Ciclica”

No usan suavizamiento de las series componentes

Normalizacion

Se resta la media y se divide la media entre el
valor absoluto de la desviacion promedio de la
media y luego se multiplica por 100

Se resta la media y se divide entre un estimador de
la desviacion estandar y luego se estandariza para
gue las series tengan una media de 100 y una
desviacion estandar de 10

Sincronizacién
o alinamiento
serial

Se clasifican las series en dos grupos: “adelanto-
largo” y “adelanto-corto” y luego se alinean los
dos grupos rezagando el grupo que tiene el
mayor adelanto

Se hace serie por serie

Ponderacién

Ponderaciones iguales, aunque implicitamente
supone que las series ponderan en el proceso de
normalizacién, porque las series que en promedio
mas se desvian de su media en términos
absolutos (que tienen mayor amplitud ciclica)
ponderan menos

Hay ponderacion de los componentes

Agregacion de
series no
disponibles con
oportunidad

Datos de series no disponibles se completan con
la dltima variacion publicada de dicha serie

Este problema no existe porque el ISE esta
compuesto de indicadores de confianza que son
muy oportunos

Fuente: Elaboracion propia.
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3. Resefia de la literatura sobre el
uso practico y el desempeio de
los indicadores lideres
compuestos de la OCDE y la CE

Aunque en la actualidad existe una amplia literatura referida al
uso practico y el desempefio de los indicadores lideres, es mas limitada
la literatura especifica que evalta el desempefio de los indicadores
lideres compuestos de la OCDE y la CE. No obstante, en esta seccion
se presenta una resefla que permite tener una vision suficientemente
clara de las discusiones que se plantean en torno a este tema.

El capitulo se divide en tres partes, en la primera se resumen
distintos articulos que evaluan el uso de los indicadores lideres
compuestos de la OCDE, en la segunda se hace lo mismo para los
indicadores de la CE y en la tultima, se hace el balance general de la
literatura existente para ambos sistemas de indicadores.
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3.1. Evaluacion de los indicadores lideres compuestos de la
OCDE

En Nilsson (1987) se hace una evaluacion extensiva de los indicadores lideres compuestos de
la OCDE para 22 paises miembros en ese entonces,” para cinco zonas y para la OCDE total. En ese
trabajo se examina el desempefio y la capacidad de pronostico de los indicadores lideres
compuestos de la OCDE con respecto a los cambios en las series de referencias, usando los métodos
tipicos propuestos por la OCDE para tal fin.

En el analisis de puntos de quiebre realizado por Nilsson, este autor encuentra, que los
indicadores lideres compuestos de los paises anticipan en promedio casi el 89% de los puntos de
quiebre de los ciclos de referencia. Para las cinco zonas geograficas estos indicadores tienen en
promedio una capacidad de predecir el 96% de los puntos de quiebre, y para la zona de OCDE total
tal promedio alcanza un 88%. El rezago mediano respecto de los puntos de quiebre es en promedio
6,8 rr;gses para los 22 paises, 6 meses para las cinco zonas geograficas y 5 meses para la OCDE
total.

Para evaluar el ajuste general respecto de las series de referencia, se calculan correlaciones
cruzadas entre las series suavizadas. Luego se determina el nimero de rezagos de mayor correlacion
serial medida con el R En promedio, el R? de los indicadores de paises respecto de sus series de
referencia es 0,73. No obstante, hay mucha dispersion ya que el coeficiente mas grande es 0,88 y el
mas pequeio es 0,13. En general los coeficientes de las zonas geograficas son mayores: entre 0,86 y
0,94.

Cuando se publican los indicadores de la OCDE, no todas series componentes estan
disponibles. Por ello, con el objeto de conocer si existe algun sesgo entre las series que se publican
por primera vez respecto de las series definitivas, Nilsson investiga también el desempefio de los
indicadores en la version de su primera publicacion. Se hace un ejercicio para nueve paises, dos
zonas geograficas y para la OCDE total. En general los resultados no son muy diferentes de los
obtenidos con los indicadores finales. El rezago “6ptimo” no varia mas que un mes y las medidas de
ajuste también son muy parecidas. Se concluye que la informacion con los indicadores incompletos
que se publican por primera vez, no cambia mucho respecto de la publicacion final.”’

Para evaluar la capacidad de prondstico de los indicadores respecto de la produccion
industrial, se hacen dos simulaciones de proyecciones para siete paises, cinco zonas geograficas y
para la OCDE total. En la primera simulacion se calcula la variacion anual porcentual de los
indicadores para proyectar el cambio de la produccion industrial en los siguientes seis meses. Como
los datos definitivos no estan disponibles en tiempo real para la situacion planteada, se hace también
una segunda simulacion, donde se usan los datos incompletos que realmente estan disponibles en
ese momento. Como modelo de contraste se usa una simple proyeccion de “caminata aleatoria”
(random walk). La evaluacion se hace comparando los promedios de los errores absolutos y los
coeficientes de correlacion. Las capacidades de prondstico de los indicadores lideres compuestos
son mucho mejores que las del modelo de caminata aleatoria. Los promedios de los errores
absolutos son menores en ambas simulaciones y las medidas de ajuste son mayores que en el
modelo tomado como referencia.

Artis et al. (1995b) evaltian por su parte las capacidades de los indicadores de la OCDE para
predecir puntos de quiebre, tomando como muestra los paises del grupo G-7, con datos mensuales

»  Se recuerda que el articulo es de 1987. Hoy la OCDE calcula indicadores para un total de 35 paises.

El autor menciona que se tiene que interpretar los nimeros con prudencia ya que no se castiga un ciclo extra en el indicador mientras
un ciclo faltante se castiga doblemente.
Se muestra que. en general, las revisiones son pequefias y no hay evidencia de sesgo sistematico.
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desde 1966 hasta 1994. Las predicciones de los puntos de quiebre se tratan como un problema de
reconocimiento de disefio, tal como lo describen Artis et al. (1995a). Se usan los datos de un primer
ciclo para obtener estimadores iniciales. Cuando se completa un ciclo se actualizan los datos. La
serie de referencia es nuevamente la produccion industrial. El analisis se realiza para ciclos de
crecimiento (en desviaciones de tendencia).

Los puntos de quiebre se identifican conforme cinco reglas: (1) las cimas anteceden a los
valles; (2) se requieren un minimo de nueve meses entre dos puntos de quiebre; (3) se requiere un
minimo de 24 meses para cada fase; (4) los puntos de quiebre son localizados como valores
extremos de las fases. Si hay mas que un valor extremo, se elige la Gltima observacion como punto
de quiebre; (5) para el analisis de la cronologia ciclica, se excluyen las observaciones que coinciden
con eventos irregulares conocidos, que no son explicativos del ciclo econémico (por ejemplo
huelgas).”

En términos muy breves, segun el método utilizado por estos autores, se separan las
observaciones en dos tipos de regimenes: régimen de mejora y régimen de descenso en la economia.
Utilizan el modelo secuencial de probabilidad de Neftci (1982) para calcular probabilidades de
ocurrencia de puntos de quiebre. De acuerdo con este método se puede calcular la probabilidad de
que una observacion sea parte del régimen de mejora o de descenso, con lo cual es posible
pronosticar los puntos de quiebre.

Usando los indicadores de la OCDE para predecir los puntos de quiebre de la produccion
industrial, los autores encuentran, que en general estos indicadores son utiles para tal propdsito,
aunque los resultados sean mixtos entre paises. Se encuentra que es mas dificil predecir puntos de
quiebre en los paises europeos que en Canada, Estados Unidos y Japon. Por ejemplo, en Estados
Unidos, segun el método propuesto, los indicadores predicen 9 de 13 puntos de quiebre, mientras
que en Japon se predicen 13 de 14 puntos de quiebre. No obstante, en Alemania se predicen menos
que el 60% de los puntos de quiebre.

En el trabajo de Camba-Méndez et al. (1999b) se evalua la capacidad del indicador lider
compuesto de la OCDE para proyectar la actividad econémica en cuatro paises europeos: Francia,
Alemania, Italia y Reino Unido. Se usan datos desde abril de 1978 hasta abril de 1990 en los casos
de Francia y Reino Unido, y desde abril de 1975 para Alemania e Italia.

Se consideran cinco modelos econométricos con datos en logaritmos: (1) un modelo auto
regresivo de la produccion industrial en diferencias con k rezagos; (2) un modelo de caminata
aleatoria de las diferencias de la produccion industrial; (3) un modelo VAR (vector auto regresivo)
de dimension dos, también con diferencias de la produccion industrial, con el indicador lider en
diferencias y un término de correccion errores en los casos donde hay cointegracion entre las dos
variables; (4) un modelo similar al anterior, pero con siete rezagos del indicador lider para captar el
efecto que el indicador deberia tener con un adelanto de siete a nueve meses; (5) varios VAR que
incluyegl9 la produccion industrial en diferencias, mas otros indicadores lideres similares a los de la
OCDE.

Para evaluar y comparar los modelos, se divide la muestra en dos partes. Se usan los datos
hasta abril de 1990 para estimar los coeficientes iniciales de los modelos y un segundo periodo se
usa para evaluar las proyecciones. Las proyecciones se hacen hasta con ocho meses de adelanto y se
aplican las raices cuadraticas medias de los errores de pronéstico (RCMEP) para evaluar las

% Los autores hacen una comparacion con la metodologia de anélisis de la OECD y encuentran que en términos generales los dos

métodos son consistentes.

En el articulo se usan dos grupos de datos. El primer grupo incluye datos parecidos a los que usa la OECD para construir sus
indicadores lideres. El segundo grupo incluye las variables que se han usado en Camba-Méndez (1999a) para construir indicadores
lideres automaticos de un modelo de factores dinamicos. Aqui se enfocan en los resultados de la comparacion entre los modelos con
los indicadores de la OECD y los modelos que incluyen datos parecidos y solamente mencionan que encuentran que los modelos con
las variables del segundo grupo tienen mejor desempeiio.
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capacidades predictivas de los distintos modelos. Mientras que en los casos de los modelos VAR, se
aplica una modalidad del contraste de desempefio predictivo de Diebold y Mariano (1995) con la
correccion para muestras pequeiias de Harvey et al (1997). En dicho contraste se hace una
comparacion entre las medias de las diferencias de los errores de prediccion. La ventaja de este
contraste, es que con una normalizacion adecuada el estadistico de comparacion tiene una
distribucion estandar gaussiana.

Respecto de los indicadores de la OCDE se encuentra lo siguiente: (i) en el modelo (3) solo
en el caso de Francia se rechaza la hipotesis de exogeneidad de los indicadores, pero en el modelo
(4) dicha hipoétesis se rechaza para todos los paises. Se concluye que los indicadores de la OCDE
no tienen capacidad de anticipar los cambios en la produccion industrial; (ii) de acuerdo al criterio
de la RCMEP, los modelos con indicadores de la OCDE son mejores que los de vectores auto
regresivos en las proyecciones de corto plazo para tres de los cuatro paises y mejores para
proyecciones de largo plazo para dos paises. Ademas, tres paises tienen mayor RCMEP en el
modelo (1) en mas de cuatro de las ocho proyecciones evaluadas; (iii) usando los contrastes de
desempeiio predictivo de Diebold y Mariano (1995), se reporta que, cuando se compara la
capacidad predictiva de los indicadores lideres compuestos de la OCDE con los peores modelos
VAR, se puede rechazar la hipétesis de igual capacidad predictiva en la mayoria de los casos; no
asi, cuando se compara con los mejores modelos VAR.

3.2. Evaluacion de los indicadores lideres compuestos de la
Comision Europea

Santero y Westerlund (1996) evaluan la relacion de los indicadores de confianza de la CE con
los cambios en la actividad econdmica y en los principales componentes del gasto interno a través
de analisis de correlacion y contrastes de causalidad de Granger. Usan una una muestra de once
paises. Los autores concluyen que los indicadores de confianza proveen informacion relevante para
anticipar cambios en la actividad econdmica y en los principales componentes del gasto agregado.
No obstante, el desempefio es muy diverso entre paises, observandose también correlaciones débiles
entre los indicadores de confianza y las variables de interés en algunos casos. En general,
encuentran que los indicadores de confianza empresarial tienen mejor desempefio para tales
propositos que los indicadores de confianza de consumidores, posiblemente porque estos ultimos
estan mas afectados por otros factores no relacionados con las fluctuaciones econémicas de corto
plazo.

Los resultados de contrastes de causalidad a la Granger que se presentan en el articulo,
sugieren que para la mayoria de los paises de la muestra examinada, los indicadores de confianza
anticipan los movimientos en la actividad econdémica y en la inversion real.

En Hiifner y Schréder (2002) se comparan las capacidades predictivas del ISE versus otros
tres indicadores de confianza (IFO, PMI y ZEW)™ con datos para Alemania, desde enero de 1992
hasta marzo de 2002. Como serie de referencia se usa la produccion industrial. En el caso del ISE,
se hacen comparaciones calculando correlaciones cruzadas y contrastes de causalidad.

Se calculan coeficientes de correlaciones entre el crecimiento anual de la produccion
industrial y los indicadores, para diferentes estructuras temporales de adelantos y rezagos (i = ...-6, -
5,..., 0,..., 3, 4..). Se encuentra que el ISE tiene mayores coeficientes cuando el indicador esta en
periodos posteriores a la produccion industrial, sugiriendo que el ISE es un indicador rezagado
respecto de la actividad industrial y no adelantado como se pretende. Para los otros tres indicadores,
los resultados obtenidos por el contrario, son satisfactorios.

3 IFO: Expectativas de negocios del IFO. PMI: Purchasing Manager’s Index. ZEW: indicador de sentimientos econémicos de Zentrum

fir Européische Wirtschaftforschung.
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En este articulo se usa nuevamente el método de Granger (1969) para investigar si los
indicadores adelantan a la produccion industrial. Los contrastes se realizan en modelos univariados
con rezagos de la produccion industrial y hasta siete rezagos del indicador lider correspondiente.
Para todos los rezagos del ISE, los coeficientes no son estadisticamente significativos, es decir, no
se encuentra evidencia estadistica de que el ISE antecede a la Granger a la produccion industrial.
Para los otros tres indicadores en cambio, si se encuentra tal evidencia.

La conclusion de los autores es que los otros tres indicadores son mejores que el ISE, como
indicadores lideres de la produccion industrial en Alemania.

McNabb y Taylor (2002) estudian los vinculos entre los indicadores de confianza de
consumidores y empresas con el PIB como desviacion de su tendencia. Pare remover la tendencia
utilizan el filtro de Hodrick y Prescott. El analisis se aplica a datos trimestrales del periodo 1983-
1998 para cuatro paises europeos: Reino Unido, Francia, Italia y Holanda. Para comparar los
resultados se usan otras variables economicas que también compiten como indicadores lideres (por
ejemplo: desempleo, tasa de interés y tipo de cambio).

En el articulo se usan cuatro metodologias distintas para evaluar las propiedades de los
datos.Primero se calculan correlaciones cruzadas entre el PIB y los indicadores de confianza con
diferentes estructura de adelantos y rezagos (t-i, i = -4, -3,...,0,...,3, 4), utilizando siempre el filtro
Hodrick-Prescott para remover las tendencias. Se concluye que en general ambos indicadores de
confianza de consumidores y empresas son pro-ciclicos. Luego se calcula una regresion
multivariada del PIB como desviacion de su tendencia con todos indicadores, controlando por
tiempo y por paises, con pooling regression. La evidencia presentada sugiere que la confianza de
las empresas es significativa, mientras, la confianza de los consumidores no lo es, a menos que se
excluyan algunas variables explicativas de la regresion.

En el articulo también se hacen contrastes de causalidad a la Granger en modelos de VAR,
incluyendo el PIB, los dos indicadores de confianza mencionados, mas otras variables. Para obtener
variables estacionarias se usan primeras diferencias. Se encuentran que para Holanda no hay
vinculos de causalidad entre los indicadores de confianza y el PIB; en Reino Unido la confianza de
los consumidores causa a la Granger al PIB, mientras el PIB causa a la Granger a la confianza de las
empresas; en los dos tltimos paises la confianza de las empresas causa al PIB, no obstante, para la
confianza de los consumidores no se corrobora tal relacion.

Se usan los residuos de los VAR para evaluar la importancia de los indicadores de confianza
con respecto al PIB, a través del método de descomposicion de varianza, hasta con ocho trimestres
de adelanto. Los resultados entre paises son muy distintos. Un trimestre adelante la confianza de las
empresas explica entre 0,0% (Reino Unido) y 44,7% (Francia) de la varianza del PIB, mientras la
confianza de los consumidores explica entre 0,1% (Italia) y 8,6% (Reino Unido). Ocho trimestres
adelante la confianza de la empresas explica entre 5,4% (Reino Unido) y 27,7% (Francia) de la
varianza del PIB, mientras la confianza de consumidores explica entre 5,7% (Holanda) y 18,9%
(Ttalia).

Para evaluar la capacidad para hacer proyecciones, se aplica el modelo Probit descrito en
Estrella y Mishkin (1998). La idea del modelo es determinar si las variables independientes pueden
proyectar recesiones de la economia. Se investigan proyecciones hasta con cuatro periodos de
adelanto. La capacidad explicativa de los modelos, medida con el pseudo- R? de Estrella (1998), se
ubica entre 0,217 y 0,399.>' Los estadisticos t indican, que para todos los horizontes de proyeccion,
casi todos los coeficientes de los indicadores de confianza son estadisticamente significativos, es
decir, los indicadores de confianza se pueden usar para proyectar el PIB. Las excepciones son los
coeficientes de confianza de las empresas en Italia para las proyecciones con dos y tres periodos de

' Segiin Estrella (1998), en general, se interpretan valores cerca 0,25 como un ajuste modesto y valores cerca 0,50 como un ajuste

fuerte.

35



Indicadores lideres compuestos. Resumen de metodologias de referencia para construir un indicador regional en América Latina

adelanto y el coeficiente de confianza de consumidores para las proyecciones con tres trimestres de
adelanto en el mismo pais.

La conclusion general de los autores es que hay evidencia de causalidad entre los indicadores
de confianza y el PIB, y que los indicadores de la CE tienen buena capacidad para proyectar el
ciclo, en comparacion de otros indicadores lideres.

Por su parte, Mourougane y Roma (2002), evaltan la capacidad predictiva de los indicadores
de confianza, respecto de la tasa de crecimiento del PIB en el corto plazo. Los autores comparan el
desempefio predictivo de estimaciones econométricas realizadas con el ISE y con el indicador de
confianza industrial (ICI), frente a las estimaciones que arrojan simples modelos ARIMA. Trabajan
con una muestra de seis paises de la OCDE. Como indice de contraste del desempefio entre los
modelos ARIMA vy los construidos con indicadores de confianza, utilizan una version del contraste
de Diebold y Mariano,’* con las razones de las raices de los errores cuadraticos medios entre ambos
modelos.

Los autores encuentran que en cinco de los seis paises analizados, los modelos econométricos
construidos con indicadores de confianza, y en particular con el ISE, tienen un mejor desempefio
predictivo que los ARIMA, con lo cual concluyen que los indicadores de confianza también pueden
ser usados con propositos predictivos de la tasa de crecimiento del PIB

Nilsson (2000) hace una comparacion del desempefio de los sistemas de indicadores lideres
de la OCDE y de la CE. La metodologia que usa para comparar ambos sistemas es el analisis de
puntos de quiebre y de correlacion serial. Usa una muestra de cuatro paises. El articulo muestra que
los indicadores compuestos del sistema de la OCDE en general anticipan antes los puntos de
quiebre y estan mas correlacionados con los ciclos de actividad que los del ISE de la CE.

Uno de los puntos discutidos por Nilsson en este articulo, es si el ISE estandar tiene mejor
desempefio que combinaciones alternativas de sus componentes. El articulo concluye, que a
excepcion de Alemania, para todos los paises analizados, es posible obtener combinaciones
alternativas de componentes del ISE con mejor desempeiio que el ISE estandar.

El analisis de desempefio de los componentes del sistema de indicadores de la OCDE
realizado en este articulo, arroja también argumentos a favor de la inclusion de indicadores
financieros en los indicadores lideres compuestos.

En el articulo se analiza también si conviene o no ponderar los componentes del ISE,
confrontando el desempefio de indicadores ponderados versus los no ponderados. El autor concluye
que la ponderacion no mejora el desempefio de los ISE.

Nilsson opina en este articulo que el suavizamiento serial por el método MDC debe aplicarse
también a los ISE de la CE.

Para mejorar el potencial predictivo de los ISE, el autor sugiere lo siguiente: no incluir los
componentes estandares, sino seleccionar la combinacion con mejor desempefio, usar
ponderaciones iguales en lugar de ponderaciones distintas, implementar suavizamiento serial e
incorporar indicadores financieros.

3.3. Balance general de la literatura

Algunas de estas metodologias de evaluacion usadas corrientemente en este tipo de literatura,
tales como el analisis de correlacion, el analisis de puntos de quiebre, los contrastes de causalidad a

2 El contraste de Diebold y Mariano es un simple test t de significancia para la diferencia entre los errores de proyeccién de dos

modelos. Para una explicacién mas detallada de la version del test de Diebold y Mariano utilizada en el articulo comentado puede
consultarse Clark (1999).
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la Granger y la comparacion de capacidades predictivas con respecto a otros modelos de
proyeccion, son estandares. Sin embargo, se observa que los resultados varian dependiendo de los
paises analizados y de los periodos de observacion. Algunas metodologias también son mas
particulares, pero sus resultados no se alejan del balance general.

En la actualidad, no se puede afirmar categéricamente que la literatura disponible es
concluyente acerca de las capacidades predictivas de los cambios en la actividad, y especificamente,
de las cualidades anticipatorias de puntos de quiebre del ciclo econdmico, que poseen los sistemas
de indicadores lideres de la OCDE y la CE. Los resultados y conclusiones de cada investigacion,
son relativos en general, a las metodologias de evaluacion adoptadas, a los periodos muestrales y a
los paises observados.

No obstante lo anterior, el balance general es favorable al uso de este tipo de indicadores,
porque al final de cuentas, sus cualidades de interés son una cuestion empirica de relevancia
practica. Algunos indicadores lideres compuestos son buenos en unos paises, en otros no, pero hay
un atractivo practico por experimentar con sistemas de indicadores lideres compuestos tipo OCDE y
CE. La informacion que brindan estos indicadores no es despreciable, porque potencialmente
pueden aportar informacion anticipada muy relevante acerca de futuros cambios en la actividad, al
representar en alguna medida, las expectativas futuras de los agentes que participan en la toma de
decisiones econdémicas. De ahi la gran popularidad y difusion internacional que han cobrado en las
ultimas décadas.
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4. ldeas para decidir la estrategia
metodologica de un sistema
regional de indicadores lideres
en America Latina

Los dos sistemas de indicadores lideres que se han presentado en este
documento, representan enfoques metodologicos probados en la practica
internacional, que han sobrevivido a la critica a lo largo de varias décadas.
Constituyen ademas, sistemas de indicadores lideres con reconocido
prestigio e intensivo uso practico en el andlisis coyuntural. Por tales
motivos, la implementacion de un sistema regional de indicadores lideres en
América Latina debe tomar necesariamente como referencia estas
experiencias.

No obstante, la implementacion de un sistema regional de
indicadores lideres en el sub continente, ain teniendo en cuenta las mejores
experiencias internacionales, representa un desafio. Ello se debe
principalmente a cuatro razones que se explican a continuacion.

En primer lugar, porque América Latina es una region con una
estructura productiva muy distinta a la europea. En América Latina no es
tan predominante el sector industrial, sino que es pujante también un fuerte
sector agropecuario exportador’> y un sector de extraccion de minerales y
recursos energéticos,”* lo cual hace pensar que los ciclos econdmicos
podrian contener caracteristicas distintas a las de los ciclos de paises
industrializados y por ende, habria que considerar otras variables al
momento de buscar indicadores lideres apropiados para la region.

33
34

Paises con grandes sectores de produccion cafetalera, bananera, azucarera, fruticola y ganadera.
Cobre en el caso de Chile, petrdleo en los casos de México y Venezuela y gas natural en el caso de Bolivia, por ejemplo.
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En segundo lugar, porque América Latina es una region bastante heterogénea, con una
diversidad de estructuras economicas entre los paises, debido también a que no hay una
predominancia uniforme del sector industrial. Lo que podria dificultar la modelacion de un ciclo
econdémico regional de referencia.

En tercer lugar, porque los ciclos econdmicos de los paises de América Latina podrian estar
muy expuestos a los ciclos politicos y a los flujos financieros internacionales, lo que nuevamente
hace suponer que deberian considerarse otras variables en el sistema de indicadores lideres.

Por tultimo, la disponibilidad de estadisticas oportunas y de buena calidad en la region de
América Latina es limitada. Varios paises no disponen siquiera de series de referencias con
frecuencia mensual, tales como, un indice produccion industrial, o un indicador mensual de
actividad. A excepcion de Brasil, Colombia, Republica Dominicana, Bolivia y Argentina, los demas
paises no disponen de encuestas de confianza empresariales con suficientes datos, como para ser
usadas en el analisis ciclico.”> Ademas, varias de estas encuestas empresariales no estan
armonizadas’’con los sistemas de la OCDE y la CE.

Frente a este panorama, no es posible implementar en la practica un sistema tipo ISE-CE en
la region. Principalmente por la carencia de encuestas de confianza empresarial armonizadas con
series de tiempo de suficiente longitud.

Un sistema tipo OCDE si es practicable, dada su mayor versatilidad, al permitir combinar las
encuestas de confianza empresarial existentes en los paises de la region, con indicadores lideres
cuantitativos. Ademas, un sistema tipo OCDE admite indicadores sintéticos distintos para los
distintos paises, lo que permitiria incorporar la heterogeneidad caracteristica de la region, en un
indicador lider sintético regional. Finalmente, porque un sistema tipo OCDE, al sugerir la
incorporacion de variables financieras, se adaptaria muy bien a paises como los de América Latina,
cuyos ciclos economicos podrian estar mas expuestos a los flujos financieros y porque podrian
incorporarse también otro tipo de variables particulares que afectan los ciclos de los paises de la
region.

Respecto de esto ultimo, se podria explorar la presencia de los precios de algunas materias
primas en los ciclos de algunos paises de la region, tales como el precio del cobre en el caso de
Chile, el del petroleo en el caso de México y Venezuela o el del café en los casos de Colombia,
Costa Rica y Brasil. Para los ciclos de algunos paises también podrian ser importantes los flujos de
capitales, el gasto o el endeudamiento fiscal.

Respecto de los ciclos de referencia, habria que tomar los tnicos datos disponibles con la
frecuencia requerida: de preferencia los indicadores de produccion industrial, o en su defecto, los
indicadores mensuales de actividad. Se deberia privilegiar los primeros, porque los sectores
extractivos y agropecuarios dependen mas de restricciones de oferta que del ciclo de la demanda
agregada.

Recientemente se han implementado este tipo de encuestas en Chile y en los paises centroamericanos, pero aun no cuentan con series
de tiempo de suficiente longitud.

Solamente Colombia posee una encuesta de confianza empresarial da larga data, con armonizaciéon completa a la encuesta de
confianza de la industria manufacturera de la CE. No obstante la encuesta de la Fundacién Getulio Vargas de Brasil es muy parecida,
s6lo que su serie historica es trimestral y no mensual.
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5. Comentarios finales

En este trabajo se han presentado, la metodologia de
construccion de los dos sistemas regionales de indicadores lideres
compuestos mas importantes a nivel internacional y un resumen de la
literatura, acerca de la evaluacion del desempefio de ambos sistemas de
indicadores.

Este documento forma parte de en un proyecto mas general,
conducente a la creacion de un sistema de indicadores lideres
compuestos en la region de América Latina, que deberia tomar como
referencias las mejores practicas internacionales en la materia.

Se discute brevemente la estrategia a seguir para la
implementaciéon de un sistema regional de indicadores lideres en
América Latina y se concluye que un sistema de indicadores lideres
tipo OCDE es el mas recomendable, mientras que un sistema tipo ISE-
CE, por falta de datos no es practicable por el momento.

Para la implementacion de un sistema regional eficiente de
indicadores lideres en América Latina, es necesario que se sigan
implementando y desarrollando en la region, encuestas de confianza
empresarial y de consumidores, pues de acuerdo a la experiencia
internacional, este tipo de encuestas aportan informacion sumamente
util a los indicadores lideres sintéticos.
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Anexo A

Indicadores lideres que componen el indicador compuesto de la
OCDE para una muestra de seis paises

Francia

O X Nk D =

—_ —
— O

Produccion de bonos con garantia del gobierno

fndice de precios de las acciones

Préstamos interbancarios a tres meses

Tasa de interés de préstamos bancarios a brokers
Términos de intercambio

Autos de pasajeros registrados

Indicador lider compuesto de Estados Unidos
Perspectivas del sector industrial

Tendencia futura de la produccion (encuesta de confianza)

Inventarios de productos terminados (encuesta de confianza)

. Indicador de sentimientos de los consumidores

Alemania

AN

indice de precio de las acciones

Nuevas ordenes de pedidos, volumen total

Influjo de 6rdenes de pedidos/tendencia de demanda (encuesta de confianza)
Inventarios de productos terminados (encuesta de confianza)

Ordenes de pedidos (encuesta de confianza)

Clima de negocios (encuesta de confianza)

ltalia

SR e

Produccion de bonos de gobierno de largo plazo

Términos de intercambio

Nuevas ordenes de pedidos, volumen total

Tendencia futura de la produccion (encuesta de confianza)
Ordenes de pedidos/tendencia de demanda (encuesta de confianza)

Indicador de sentimientos de los consumidores
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Reino Unido

Letras de crédito premium de los bancos

indice de precio de las acciones

Registros de autos nuevos

Tendencia futura de la produccion (encuesta de confianza)

Ordenes de pedidos/tendencia de demanda (encuesta de confianza)
Inventarios de materias primas, tendencia futura (encuesta de confianza)
Inventarios de productos terminados (encuesta de confianza)

Perspectivas para las exportaciones (encuesta de confianza)

A S RO

Clima de negocios (encuesta de confianza)

Meéxico

Crecimiento del empleo

Existencia de productos terminados del sector manufacturero (encuesta de confianza)
Empleo de tendencia (encuesta de confianza)

Tipo de cambio efectivo real

Tasa de interés compuesto de largo plazo de EE.UU

Precio de administracién de depdsitos de los bancos

N kWD =

Produccion de tendencia (encuesta de confianza)

Volumen de exportaciones
Produccion industrial, bienes semi durables y no durables

Produccion de hierro
Indice de precios de acciones

Términos de intercambio

B

1

2

3

4. Venta de automoviles del mercado doméstico

5

6

7. Existencia de productos terminados (encuesta de confianza)
8

Ordenes de pedidos (encuesta de confianza)
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Anexo B
TablaB1
PONDERACIONES DE LOS INDICADORES REGIONALES DE LA OCDE
OCDE | OCDE+6 | G-7 Europa | Europa| Euro | Europa4 | NAFTA | Asia5 | Visegrad 4
15
Australia 1,8 1,3
Austria 0,9 0,6 2,1 2,4 3,1
Bélgica 1,0 0,7 2,5 2,9 3,7
Canada 3,1 2,2 4,1 7,4
Repuiblica 06 0.4 1.4 21,0
Checa
Dinamarca 0,6 0,4 1,4 1,6
Finlandia 0,5 0,4 1,2 1,4 1,8
Francia 5,6 4,0 7,4 13,7 15,9 20,1 22,9
Alemania 7,8 55| 10,3 19,0 22,1 27,8 31,6
Grecia 0,7 0,5 1,7 2,0 2,5
Hungria 0,5 0,4 1,2 17,6
Irlanda 0,4 0,3 1,1 1,2 15
Italia 5,3 3,8 7,1 13,0 15,2 19,1 21,8
Japoén 12,3 8,8 16,3 27,4
Corea 2,8 2,0 6,3
Luxemburgo 0,2 0,1 0,2 0,3 0,3
México 3,2 2,3 7,8
Holanda 1,7 1,2 4,1 4,8 6,0
Nueva
Zelanda 03 02
Noruega 0,6 0,4 14
Polonia 15 11 3,6 53,3
Portugal 0,7 0,5 1,7 2,0 2,5
Republica 02 0.2 0.6 8.1
Eslovaca
Espafia 3,2 2,3 7,8 9,1 11,5
Suecia 0,9 0,6 2,1 2,4
Suiza 0,8 0,6 2,0
Turquia 1,6 1,2 4,0
Gran Bretafia 5,8 4,2 7,7 14,2 16,6 23,8
Estados 35,5 254 47,0 84,7
Unidos
Brasil 3,4
China 13,1 40,9
India 6,5 20,3
Indonesia 1,7 51
Rusia 2,7
Sudéafrica 1,1

Fuente: OCDE.
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Tabla B2

NUMERO DE EMPRESAS / CONSUMIDORES QUE PARTICIPAN EN LAS ENCUESTAS

Industria | Servicios | Consumidores | Construccion | Venta por al
menor

Bélgica (BE) 2 000 1200 1000 1400 1000
Republica Checa (CZ) 1100 1000 600 N/A 600
Dinamarca (DK) 550 500 1500 300 750
Alemania (DE) 3600 1000 2 000 2000 1200
Estonia (EE) 250 800 90 400 160
Grecia (EL) 1300 1500 1500 800 500
Espafia (ES) 2 300 700 2 000 535 375
Francia (FR) 4000 4500 3300 4000 3000
Irlanda (IE) 1100 650 1300 642 500
Italia (IT) 4000 2 000 2 000 1000 500
Chipre (CY) 480 1000 220 570 400
Latvia (LV) 581 1000 250 634 340
Lituania (LT) 750 1200 553 622 727
Luxemburgo (LU) 105 N/A 500 N/A 40
Hungria (HU) 1500 1500 1500 1600 1500
Malta (MT) N/A 1000 N/A N/A N/A
Holanda (NL) 1700 400 1500 400 600
Austria (AT)® 1390 1150 1500 450 330
Polonia (PL) 3500 1000 3500 5 000 5 000
Portugal (PT) 1117 1013 2 000 1124 320
Eslovenia (SI) 735 1500 N/A N/A 1500
Republica Eslovaca 320 1300 320 N/A 250
(SK)
Finlandia (FI) 850 500 2 200 470 120
Suecia (SE) 1150 1050 1500 950 200
Gran Bretafia (UK) 1050 800 2 000 280 800
Unién Europea (M) 35528 28 263 32 833 23 177 20712

Fuente: European Commission (2006).

Nota: (1) Las encuestas trimestrales de la industria manufacturera incluyen 1.920 empresas y las del comercio
Minorista incluyen 440 empresas.
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. Tabla B3
ANO EN QUE COMIENZAN LAS ENCUESTAS

Industria Servicios | Consumidores | Construccién Venta por al
menor
Bélgica (BE) 1985 1995 1985 1985 1985
Republica Checa (CZ) 1995 2002 1995 1995 1995
Dinamarca (DK) 1985 2000 1985 1985 1990
Alemania (DE) 1985 1995 1985 1985 1985
Estonia (EE) 1992 2002 1992 1994 1995
Grecia (EL) 1985 1997 1985 1985 1985
Espafia (ES) 1987 1996 1986 1989 1985
Francia (FR) 1985 1988 1985 1985 1986
Irlanda (IE) 1985 1998 1985 1985 1997
Italia (IT) 1985 1998 1985 1985 1985
Chipre (CY) 2001 2002 2001 2002 2002
Latvia (LV) 1993 2002 2001 1993 1996
Lituania (LT) 1993 2002 2001 1994 1995
Luxemburgo (LU) 1985 - 2002 1985 -
Hungria (HU) 1996 2002 1992 1996 1996
Malta (MT) - - - - -
Holanda (NL) 1985 1993 1985 1985 1986
Austria (AT) 1985 1996 1995 1996 1996
Polonia (PL) 1998 2003 2001 1998 1997
Portugal (PT) 1987 1997 1986 1989 1989
Eslovenia (SI) 1995 2002 1996 2002 1999
Republica Eslovaca (SK) 1993 2002 1999 1993 1993
Finlandia (FI) 1993 1996 1987 1985 1997
Suecia (SE) 1996 1996 1995 1990 1996
Gran Bretana (UK) 1985 1997 1985 1985 1985
Union Europea (M) 1985 1996 1985 1985 1985

Fuente: European Commission (2006).
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) Tabla B4
PONDERACIONES DE PAISES EN 2003
Industria | Servicios | Consumidores | Construccion Venta por al
menor

Bélgica (BE) 31 3,0 2,8 3,0 2,8
Republica Checa (C2) 0,9 0,5 0,5 0,4 0,5
Dinamarca (DK) 15 2,1 1,6 1,8 1,6
Alemania (DE) 27,8 27,4 25,2 24,1 25,2
Estonia (EE) 0,1 0,0 0,1 0,1 0,1
Grecia (EL) 0,9 1,4 1,7 2,2 1,7
Espafia (ES) 6,6 6,7 7.4 11,7 7,4
Francia (FR) 16,4 17,4 16,5 14,2 16,5
Irlanda (IE) 11 0,6 0,9 0,8 0,9
Italia (IT) 12,0 11,9 12,3 12,1 12,3
Chipre (CY) 0,1 0,1 0,1 0,2 0,1
Latvia (LV) 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Lituania (LT) 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Luxemburgo (LU) 0,2 0,3 0,2 0,3 0,2
Hungria (HU) 0,8 0,5 0,6 0,5 0,6
Malta (MT) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Holanda (NL) 3,8 5,0 4,1 4,8 4,1
Austria (AT) 2,8 2,5 2,5 3,7 2,5
Polonia (PL) 2,5 1,5 1,8 2,0 1,8
Portugal (PT) 1,2 1,2 1,4 1,6 1,4
Eslovenia (SI) 0,4 0,2 0,2 0,2 0,2
Republica Eslovaca (SK) 0,3 0,2 0,2 0,2 0,2
Finlandia (FI) 2,2 1,4 14 1,3 14
Suecia (SE) 3,7 2,6 2,4 2,1 2,4
Gran Bretafa (UK) 11,4 13,2 15,7 12,6 15,7
Unién Europea (M) 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
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Fuente: European Commission (2006).
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Anexo C¥

Q2:

J’_

Q4:

J’_

Qs:

J’_

Ql:

J’_

Q2:

J’_

Q3:

J’_

Preguntas que se usan para calcular el indicador de la industria
manufacturera:

(Considera Ud. que sus 6rdenes de pedidos en conjunto son ...?

mas que suficientes (por sobre lo normal)
suficientes (normal para el periodo)
insuficientes (bajo lo normal)

(Como calificaria Ud. el nivel de los inventarios de productos terminados en este momento?

excesivo (por sobre lo normal)
adecuado (normal para el periodo)
insuficientes (por debajo de lo normal)

(Coémo cree Ud. que evolucionara la produccion en los proximos 3 meses?

aumentara
permanecera igual
disminuira

Preguntas que se usan para calcular el indicador de servicios:

(Como ha evolucionado la situacion de negocios en los ultimos 3 meses?

ha mejorado
ha permanecido igual
se ha deteriorado

(Como ha evolucionado la demanda (facturacién) de los servicios de su empresa en los
ultimos 3 meses?

ha aumentado
ha permanecido igual
se ha deteriorado

(Como cree Ud. que evolucionara la demanda (facturacion) de los servicios de su empresa en
los proximos 3 meses?

aumentara
permanecera igual
se deteriorara

Fuente: European Commision (2004) y tradiciones propias.

53



Indicadores lideres compuestos. Resumen de metodologias de referencia para construir un indicador regional en América Latina

Q3:

J’_

54

Preguntas que se usan para calcular el indicador de confianza de
los consumidores:

{Como cree Ud. que evolucionara su situacion financiera en los proximos 12 meses?

mejorara mucho
mejorara poco
permanecera igual
empeorara poco
empeorara mucho
no sé

{Coémo cree Ud. que evolucionara la situacion economica general del pais en los proximos 12
meses?

mejorara mucho
mejorara poco
permanecera igual
empeorara poco
empeorara mucho
no sé

({Como cree Ud. que evolucionara el numero de personas desempleadas en el pais durante los
proximos 12 meses?

aumentara marcadamente
aumentara ligeramente
permanecera igual
disminuira ligeramente
disminuird marcadamente
no s¢

: ¢(En los proximos 12 meses, qué tan probable es que Ud. ahorre dinero?

muy probable

bastante probable

poco probable
improbable en absoluto
no sé

Preguntas que se usan para calcular el indicador de la
construccion:

(Considera Ud. que sus 6rdenes de pedidos en conjunto son ...?
mas que suficientes (por sobre lo normal)

suficientes (normal para el periodo)
insuficientes (bajo lo normal)
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Q4:

J’_

Ql:

—+

(Como cree Ud. que evolucionara el empleo total de su empresa los proximos 3 meses?

aumentara
permanecera igual
disminuira

Preguntas que se usan para calcular el indicador del comercio
minorista:

(Como ha(n) evolucionado la(s) actividad(es) de negocios (ventas) los tltimos 3 meses?
han mejorado (aumentado)

han permanecido igual
se han deteriorado (bajando)

(Como calificaria Ud. el volumen de los Inventarios en este momento?

excesivo (por sobre lo normal)

adecuado (normal para el periodo)

insuficiente (bajo de normal)

{Coémo cree Ud. que evolucionara la actividad de negocios (venta) los proximos 3 meses?
mejorara

permanecera igual
se deteriorara
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