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RESUMEN:

El seguimiento de la actividad econdémica sectorial resulta un elemento imprescindible de cara a la
adopcion de politicas econdmicas precisas. A este seguimiento periodico se le denomina en la
literatura Andlisis de Coyuntura, siendo la finalidad del mismo, la elaboracion de un instrumento
de trabajo preciso, que permita al agente decisor efectuar de la manera mas correcta posible las
acciones de politica econdmica, esto es, las acciones o0 estrategias pertinentes que posibiliten la
correccion de posibles deficiencias pasadas y presentes y el logro de determinados objetivos. Este
estudio se basé en el crecimiento econdmico de la republica de Panaméa durante los afios 1980, al
2008, en donde se demuestra que la Republica de Panama tuvo crecimiento moderados durante
estos afios; sin embargo se encontro outliers en los afios, 1988, 1989 y 2007.

PALABRAS CLAVE: Anélisis de Coyuntura, Politica Econémica, Outliers
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ABSTRACT

Monitoring of sectoral economic activity is an essential element for the adoption of precise
economic policies. In this periodic monitoring is called in the literature Situation Analysis, the
purpose of it, the development of a precision work enabling the decision maker make as correctly
as possible the economic policy actions, that is, actions or strategies that enable the correction of
possible past and present deficiencies and the achievement of certain objectives. This study was
based on economic growth of the Republic of Panama during the years 1980 to 2008, which
shows that the Republic of Panama had accelerated growth during these years; however he found
outliers in the years 1988, 1989 and 2007.

KEY WORD: Analysis of the situation, economic policy, outliers

INTRODUCCION:

El andlisis de coyuntura econémica cuantitativa se erige como el instrumento esencial en el que debe basarse el
disefio de toda politica econémica, en el mismo debe incluirse:

(a) Una evaluacion y cuantificacion de la situacion pasada y presente de la realidad econdmica objeto de analisis.
(b) Predicciones o proyecciones de calidad.
(c) Un diagnostico sobre la realidad econdmica estudiada, basado en los resultados de los dos puntos anteriores.

Los elementos necesarios para elaborar todo analisis de coyuntura econémica son, ademas de la teoria econdmica- que
engloba el conjunto de conocimientos y resultados obtenidos por la Ciencia econémica y los siguientes:

e La informacién estadistica sobre las variables clave que configuran la realidad que se pretende analizar, esto es, la
base empirica, y

e El conjunto de métodos estadistico-econométricos, métodos cuantitativos, que permitan tratar adecuadamente la
informacion disponible, generando una serie de resultados a partir de los cuales pueda sustentarse la labor de
evaluacién, prediccion y diagndstico.

La base empirica en el contexto de este trabajo vendra constituida por todas aquellas variables relativas a la
Produccién Interna Bruta (PIB), de una u otra forma sean significativas para poder tomar el pulso al momento
actual de la Actividad Econdmica mensual. Con el fin de poder efectuar un andlisis riguroso de la situacion
coyuntural y las perspectivas de la economia en su conjunto, debera atenderse a la variable Indice Mensual de la
Actividad Econ6émica en Panama (IMAE),

MATERIALES Y METODOS

Las etapas de la metodologia aplicada en este informe son las siguientes:

(1) Modelizacion ARIMA de las series

(2)Tratamiento univariante de las series considerando los efectos del calendario, el anlisis de intervencién y los
outliers

(3) Extraccion de la sefial tendencia-ciclo.

(4) Interpretacion de los resultados cuantitativos basicos para la evaluacion de la situacion coyuntural.
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I. MARCO TEORICO DEL MODELO
1. Modelizacién ARIMA de las series

Las series analizadas supondremos que vienen generadas por un proceso estocastico estacional multiplicativo,
ARIMA(p,d,q) - ARIMA(P, D,Q),, que genéricamente se puede definir como:

#(L)(L)A- L) @-L)"y, = 0(L)O(L")u, ©)

Donde Y, es la serie objeto de analisis, L el operador de retardos, tal que LpXt =X s es el periodo estacional

t-p
] I S
que seré igual a 12 cuando los datos sean mensuales, como es el caso de analisis; @¢(L) y ®(L’) son los operadores

polinomiales autorregresivos regulares y estacionales, respectivamente, cuyas raices caracteristicas deben caer fuera
del circulo unitario, y que se definen como:

HL)=1-gL-gL" —.—gL"; O(L) =1-D,L° ~®,L" —..—D L™

o(L) y @(LS) son los operadores polinomiales de medias méviles regulares y estacionales, respectivamente, cuyas
raices caracteristicas deben caer fuera del circulo unitario, y que se definen como:

O(L)=1-6L-6,° —.—g,l'; 0(L)=1-6, -Q,L* —...—®pLQS ;

y siendo U, un ruido blanco gaussiano, esto es, U, ~ NID(0,57).

La metodologia que se aplicara es la desarrollada por Box y Jenkins, que como es conocido consta de cuatro etapas: 1)
identificacion, 2) estimacion, 3) validacion y 4) prediccion.

En la etapa de identificacién se trata de averiguar qué modelo (1) concreto es susceptible de haber generado la serie
Y, - Los instrumentos fundamentales que se utilizaran para identificar el modelo son la funcién de autocorrelacion

muestral (FACM) y la funcion de autocorrelacion parcial muestral (FAPM). Aqui deberd analizarse si la serie es
estacionaria o no lo es. En el caso no estacionario debera diferenciarse la serie hasta lograr que sea admisible su
estacionariedad.

Una vez identificado el modelo ARIMA, se procede a estimar los pardmetros del mismo. Los dos métodos mas
frecuentes de estimacion son Minimos Cuadrados y Maxima Verosimilitud, siendo este ultimo el mas recomendable
por cuanto, bajo ciertas condiciones, los estimadores cumplen con las propiedades asintoticas éptimas.
Posteriormente, se efectla la validacion o chequeo del modelo (analizando la significatividad individual de los
parametros, si los residuos del modelo son ruidos blancos, que no se omita parametros relevantes y estabilidad del
modelo). En el caso de que el chequeo cumpla con los requisitos minimos, se procede, finalmente, a obtener
predicciones puntuales y por intervalo para valores futuros de la serie estimada.

2. Tratamiento univariante de las series considerando los efectos de calendario y los outliers
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El enfoque Box-Jenkins de analisis univariante de series temporales resulta con frecuencia insuficiente debido a que
no trata diferentes distorsiones que pueden afectar a las series objeto de estudio. Ignorar estas distorsiones genera una
comprension limitada del comportamiento de las mismas y puede llegar a alterar sustancialmente los instrumentos
utilizados en las cuatro etapas del proceso antes descrito. Las principales distorsiones provienen de efectos externos
que, si son conocidos por el investigador pueden modelizarse (analisis de intervencion) o si son desconocidos,
generan la aparicion de observaciones atipicas (outliers) y de las variaciones de la composicion en los diferentes afios
del calendario.

Un tratamiento univariante riguroso de las series temporales debe considerar, por tanto, el analisis adecuado de las
intervenciones asi como de outliers y de efectos calendario.

Las intervenciones, esto es sucesos externos, tales como vacaciones, huelgas, cambios de politica, etc., influyen
frecuentemente en las series temporales. La técnica de analisis consiste en evaluar el efecto de la intervencion, para
ello se debe ser capaz de identificar dos caracteristicas de los modelos de intervencion: (a) el periodo de comienzo de
dichos sucesos externos y (b) la forma general del impacto de dichas intervenciones. La situacién mas simple consiste
en utilizar una variable dummy que capture el efecto antes y después de la intervencion. Se debe identificar ademas, la
duracién de la intervencion, dando origen a cuatro posibilidades: (1) comienzo brusco, duracidon permanente; (2)
comienzo gradual, duracién permanente; (3) comienzo brusco, duracion temporal y (4) comienzo gradual, duracion
temporal.

Continuando con los outliers, esto es, las observaciones atipicas que pueden aparecer en las series temporales, la
deteccion de los mismos parece imprescindible, puesto que puede un tratamiento adecuado de los mismos puede
mejorar:

a) La comprensidn de la serie objeto de analisis y la propia comprension de la evolucion de la misma.

b) La modelizacién y estimacion, en tanto que sucesos externos desconocidos, pueden alterar la estructura de los
estadisticos utilizados habitualmente en la etapa de identificacion.

c) El analisis de intervencion, dado que si utilizamos un modelo de intervencion se debe tener seguridad de que los
efectos de las intervenciones que se especifiquen no estan contaminadas por los efectos de las observaciones atipicas.
d) La calidad de las predicciones, ya que debe tenerse en cuenta que, dependiendo del momento y la naturaleza del
suceso externo que origina el outlier, éste puede afectar seriamente la calidad de las predicciones del modelo
identificado.

En la literatura se han considerado cuatro tipos de outliers: outlier aditivo (AO), outlier innovacional (Al), cambio de
nivel (LS) y el cambio temporal (TC).

Denotando por la Y, serie observada y por Z, la serie libre de outliers, que se define genéricamente como en (1), esto
es:

_ (L)O(L)
D)L

O]

podemos definir cada uno de los outliers mencionados como sigue.

Un outlier aditivo (AO) es un suceso (efecto externo) que afecta a una serie en un solo instante temporal (t =t,), de
manera que puede expresarse cOmo:

Y, =2 +w- 1 (3)
Donde:
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1L st t=t,
I . 4)
0, si t=t,

Es la variable impulso que representa la presencia o ausencia del outlier en el periodo y es el efecto de dicho outlier.

Un outlier innovacional (10) es un suceso (efecto externo) que afecta la innovacion (U, ) del modelo de la serie en un

solo instante temporal (t =1,). Se trata, por tanto, de un AO sobre la innovacion, cuyo efecto sobre la serie

observada no se agota en el periodo de ocurrencia del mismo, sino que se propaga en periodos futuros de conformidad
con el modelo ARIMA de la serie. Se representara, por tanto, como sigue:

oLeL) .
(1-1)°@-L)°go(L)

Vi =72+t (5)

Siendo Itto la misma variable impulso definida en (4).

El cambio de nivel (LS) se define como el suceso que afecta a una serie en un periodo, con un efecto permanente
sobre la misma. Esto es:

_ 1 |to _ Sto
yt—Zt+a)ﬁ t —Zt+a)' t (6)
Donde IttO se define comoen (4) y Stt0 = 1-L) I:O es una variable escaldn, que se define como:
1, si t>t
SN o (7)
0, si t<t,

Por altimo, el cambio temporal (TC) es aquel suceso que tiene un impacto inicial y cuyo efecto sobre la serie decae
exponencialmente en conformidad con un factor de amortiguacion que se denotara mediante el parametro o , tal que
0 < 6 < 1. En consecuencia, la expresion es:

Y, =2+ 1P ®)

(1-aL)
El procedimiento seguido en este trabajo para detectar los outliers, consta de las siguientes etapas:

Etapa 1: Modelizacion de la serie suponiendo que no hay outliers y estimacion del modelo identificado, obteniendo la
serie de residuos del modelo.

Etapa 2: Para cada observacion se supone que hay un outlier AO (1 =1),10 (I=2),LS (i=3)y TC (i =4),
estimando el efecto de este outlier y su desviacion tipica; esto es, se obtiene @, (t)y DT [CT)i (t)] para i=1234y
t=12,..., T calculando a continuacion los estadisticos:
=~ o (t .
A= LQ parai=1234yt=12,..,T 9)
DT @ (1)]
Etapa 3: Definiendo:

| } (10)
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a) Si ﬂ:o < C, donde c es el punto critico del contraste (lo mas usual es tomar un valor de 3.5 dado que el estadistico

sigue una distribucion desconocida), entonces no se rechaza la hipétesis nula de que no hay ningun outlier y, en
consecuencia, se especificara el modelo ARIMA identificado en la etapa 1 sin outliers.

b) Si 110 > C, concluiremos que en el periodo t;, hay un outlier, dependiendo el tipo del mismo de si el valor
maximo del estadistico (9) en el periodo referido corresponde a un AO, 10, LSo TC.

Etapa 4: En el caso de darse b) en la etapa 3, se trata de obtener una nueva serie transformada, en la que se elimina el
efecto estimado del outlier detectado en t,, procediéndose a continuacion a volver a calcular los estadisticos de la

expresion (9). Las etapas 2 a 4 se repiten hasta que todos los outliers son identificados, esto es, hasta que en alguna
iteracion nos encontramos con el caso (a) de la etapa 3.

Suponiendo que el proceso finaliza con la deteccidn de k outliers, la especificacion del modelo adecuado sera:
K
t, .
Yi = ijvj (LI +z, (11)
j=1

Donde Z, se define como en (2), @; es el efecto del outlier j-ésimo ( 1=12,...,K) y V, (L) es un polinomio de
retardos que se define, segun el tipo de outlier que acontece, como:

1 si oulier j—ésimo es AO
o(L)O(L%)
(1-L)*(@-L) (L) (L)

oulier j—ésimo es 10

V(L) = (12)

-

si oulier j—ésimo es LS

H
= |
—

si oulier j—ésimo es TC

T
L

Ademés del efecto de los outliers, las series temporales pueden verse alteradas como consecuencia de las
modificaciones que se producen cada afio en el calendario.

En efecto, cuando se trabaja, sobre todo, con series mensuales (como las consideradas en este trabajo) y variables
flujo (variables cuyos datos mensuales se obtienen por agregacion de cifras diarias) resulta claro que el valor de la
serie va a ser afectada por la composicion del calendario de cada mes, es decir, el nimero de lunes, martes, etc., que es
variable; también puede ser afectada por la fecha, también variable, de la festividad de la Pascua (Semana Santa). A
todas estas circunstancias se las denomina efecto calendario, siendo conveniente su tratamiento en el analisis
univariante de series temporales, y no solo para mejorar la comprension de la serie, sino también porque puede
adulterar las diferentes etapas de la metodologia Box-Jenkins.

A continuacion se vera como pueden ser incorporados cada uno de estos efectos calendario en el andlisis univariante
de series temporales.

(1) Efecto dias de la semana: Para modelar este efecto se puede comenzar ajustando el efecto calendario en el mes t:

DS, = 1 Xy + 7, Xy o+ 77 Xy, (13)

Siendo X, el nimero de lunes (1 =1), martes (1 = 2),..., domingos (1 =7) en el mest, y siendo ¥, el efecto de
un dia tipo i en la variable de interés.
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La expresion (13) presenta, sin embargo, un problema importante: las estimaciones de los coeficientes tendran poca
precision como consecuencia de la existencia de multicolinealidad. Para solucionar este problema, se plantea una
reparametrizacién alternativa mediante los siguientes pasos:

Z%

7
(a) restar y sumar en (13) el término 72 Xy . siendo 7 = 7 ;
i=1

7
(b) restar y sumar en la expresion que se obtiene a partir de (a) el término Z(yi -7)X5
i=1

La expresion resultante, que es la que debera estimarse para cuantificar el efecto dias de la semana, es:
DSt = :31 Dlt + ﬁz th tot ﬂ7 D7t (14)

,
siendo: Dy = (X; = X;,) 1=12,..6: D =D X f=(r,—7) i=12,...6: B, =7

i=1

(2) Efecto Pascua: La caracteristica principal de la festividad de Pascua es la movilidad de la misma en el calendario,
motivo por el que deben disefiarse variables artificiales que reflejen en cada afio el efecto que ejerce sobre la serie
objeto de estudio en los meses de marzo y abril. Para modelizar el efecto Pascua se hacen las dos hipotesis
simplificadoras siguientes: (a) suponer un periodo de Semana Santa fijo igual a t dias, y (b) suponer que la incidencia
sobre la serie objetivo es la misma durante todo el periodo.

Bajo estos supuestos, la expresion a considerar es:
P, =aH(z,t) (15)
Siendo H (z,t) la proporcion de dias con efecto Semana Santa anteriores al domingo de Pascua que caen en el mes t.

El modelo genérico especificado para una serie temporal, en la que sean significativos los efectos calendario y para la

que se hayan detectado k outliers es, en definitiva, el siguiente:
7 k >
ty; A(L)O(L)
Yo=Y BD+aH (T, )+ > oV, (L)1} +
i=1 j=1

(1-L)"@-L)°g(L)o(L")

(16)

3.Extraccion de la sefial tendencia-ciclo

Toda serie temporal puede descomponerse en cuatro componentes: tendencial, estacional, ciclico e irregular. Sin
embargo, para el analista de coyuntura, no todos los componentes son de su interés. Los componentes estacional e
irregular recogen, respectivamente, oscilaciones con periodicidad inferior al afio y oscilaciones aleatorias (no
sistematicas).

Aqui, nos centraremos en los componentes tendencia-ciclo, la parte de la serie que esta relacionada con factores de
largo plazo. Para extraer estos componentes se necesitan filtros adecuados para resaltar el componente de interés de la
serie observada. Las formas que adoptan estos filtros originan distintos procedimientos alternativos de extraccion de
sefiales, que se pueden clasificar en dos grandes grupos: los empiricistas y los basados en modelos.

En este trabajo se utilizara el método de extraccion de sefiales basado en modelos de forma reducida. Se trata de, a
partir de la especificacion del modelo-tipo escrito en (16), extraer los distintos componentes de la serie analizada. El
modelo (16) contiene dos partes bien diferenciadas. Por un lado, una parte aleatoria, constituida por la modelizacion
ARIMA propiamente dicha; y, por otra, una parte determinista, que engloba los efectos de los outliers y del
calendario.
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La extraccion de los componentes debera realizarse, por tanto, en dos fases. En una primera, se trata de extraer las
sefiales de la parte aleatoria por el método de la forma reducida. A continuacion, en una segunda fase, se reparten los
elementos de la parte determinista en los distintos componentes identificados previamente.

Para extraer las sefiales de la parte aleatoria se obtienen los filtros adecuados para estimar los componentes a partir del
supuesto de que cada uno de ellos se modeliza a su vez como un modelo ARIMA. Este método tiene un problema de
identificacion, como consecuencia de que existen infinitas estructuras (descomposiciones de los componentes de la
serie original) igualmente compatibles con el modelo ARIMA de partida, sucediendo, ademas, que para determinados
modelos ARIMA no existe una solucion posible de descomposicion. Para solucionar el problema de identificacion se
introduce un supuesto adicional, denominado requisito canonico.

El planteamiento basico de este método es el siguiente: Sea la serie observada objeto de analisis, cuyo proceso
generador de datos viene dado por el proceso:

¢ (L)Y, =0 (L)y, (17)
Donde: ¢ (L) = (1— L)? (1- L°)P@(L)D(L®); 6 (L) = O(L)O(L)

Las raices de los polinomios ¢*(L) y 6’*(L) se asignan a cada uno de los componentes [tendencia-ciclo (T),

estacional (E) e irregular (1)] teniendo en cuenta el componente a que tedricamente corresponde. De hecho, se supone
que los tres componentes siguen procesos ARIMA de la forma:

¢ (LT, =6 (L)a; a ~ NID(0,07)
¢e (L)E, =0 (L)b;; b, ~ NID(0,0) (18)
¢, (L)1, =6,(L)c,; ¢, ~ NID(0,57)

Los polinomios autorregresivos estan relacionados mediante la expresion:

¢ (L) = ¢ (L)ge (D¢ (L) (19)
De manera que los polinomios de la parte derecha no tienen raices comunes.

Ademés, se imponen las restricciones de que el orden de los polinomios &, (L) y [/ (L) no han de superar el orden
maximo de los polinomios ¢ (L) y @:(L), respectivamente, asi como la restriccion candnica a la que nos

referiamos antes, consistente en maximizar la varianza de la innovacion del componente irregular (C,), lo que
significa que la mayor parte de la variabilidad se concentra en este componente.

Una vez calculados los valores de los parametros de la expresion (19), teniendo en cuenta las restricciones que se han
sefialado, el siguiente paso consiste en aproximar los valores de los componentes correspondientes a la serie objeto de
descomposicién. Cada uno de estos componentes se aproximard minimizando el error cuadratico medio entre el
verdadero componente y la aproximacion referida, dando lugar a los siguientes filtros tedricos para cada uno de los
tres componentes:

e (L F) = % (L6 (F) (L (F) (L) (F)

o, O(L)g(F)
£ o (LF)= % W)Lk FW LAEF)
I O(L)4(F)
o (L F) = % O (D0 (F)g: (g (F)ge (L)ge (F)
o O(L)g(F)
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Donde F es un operador de adelantos, inverso al de retardos L; es decir: F = L.

Una vez efectuada la extraccion de sefiales de la parte aleatoria del modelo, se debe repartir entre los componentes
tendencia-ciclo, estacional e irregular, la parte determinista de dicho modelo. En cuanto a la forma de repartir los
efectos dias de la semana y Pascua se sigue el método propuesto por Trivez (2000). En cuanto a los efectos de los
outliers, debe distinguirse la forma de tratar los AO, 10 y TC con los LS. Respecto a los tres primeros, el efecto que
los mismos tienen sobre la serie es transitorio, por ello, estos efectos se asignan directamente al componente irregular.
Respecto al Cambio de Nivel (LS), dado que el efecto que produce sobre la serie es de caracter permanente, su efecto
ha de asignarse en su totalidad a la tendencia, ya que representa un cambio en la evolucidn a largo plazo de la misma.

4.Interpretacion de los resultados cuantitativos basicos para la evaluacién de la situacion coyuntural

Existen tres conceptos basicos que permiten configurar el anélisis cuantitativo de coyuntura econémica, ellos son
evolucion subyacente, crecimiento subyacente e inercia.

La evolucion subyacente de una serie es la trayectoria de avance firme y suave de la misma, una vez que a los datos
originales se les han extraido aquellas oscilaciones que dificultan el seguimiento del fendbmeno de interés. Esta
trayectoria es la realmente importante para evaluar la evolucion del fendmeno, ya que éste oscila alrededor de ella, de
forma que las desviaciones sobre la misma se compensan. Precisamente por ello, en la evolucién subyacente se
pueden detectar ciertas peculiaridades basicas del fendmeno, que en cambio pueden ser dificilmente perceptibles en la
serie original.

En este trabajo se identifica la evolucién subyacente de cada una de las series analizadas, como el componente
tendencia-ciclo, el cual se obtiene siguiendo la metodologia descrita en los epigrafes anteriores.

Un elemento primordial para todo analisis de coyuntura es el ritmo de variacion (tasa de crecimiento) de las variables
analizadas. Se define como crecimiento subyacente a la tasa de crecimiento anual centrada obtenida a partir de la
evolucion subyacente de la serie, esto es, obtenida a partir de su componente tendencia-ciclo, y calculada con
predicciones al final de la muestra. Definiendo genéricamente una tasa de crecimiento mediante la comparacién de los
valores del nivel de una serie en dos instantes temporales distintos t y t-h, como sigue:

Yi = Yin — Yi -1
Yin Yin

m, = 1)

Cuado h =1, se obtiene la tasa de crecimiento bésico (M, ), que en este trabajo representa la tasa intermensual.

Analogamente, la tasa de crecimiento interanual puede aproximarse mediante: m,, = (1+ L+ L +....+ "Ym,,
que es, de forma aproximada, una suma movil de crecimientos basicos asignada al final del periodo est& desfasada
respecto a M, . Asi expresada, esta tasa amplifica las oscilaciones de periodicidad mas corta generando una serie
excesivamente oscilante y con poco sentido econdémico. Para corregir estos problemas se propone centrar la tasa, se
trata en definitiva, de la tasa Tll2 que para el momento t se definira, de acuerdo con el centrado mencionado, como
sigue:

Yt+6 _Yt—6

TL =
12 Yt76

(22)

Donde Y denota el componente tendencia-ciclo de la serie.

Junto a los conceptos de evolucion subyacente y crecimiento subyacente, otro especialmente relevante para la
evaluacion de la situacion coyuntural es el de inercia, entendiendo por tal la expectativa de crecimiento a medio plazo
de la serie. La diferencia entre crecimiento subyacente e inercia consiste en que el primero se refiere a toda la historia
del fendmeno (pasado, presente y futuro), con independencia de la informacién que se maneje para estimarlas; en
cambio la inercia solo se contempla para el presente, aunque esté definida como la situacion de equilibrio estable a la
que tiende el fendbmeno que estd implicita en ese presente.
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A partir de los tres conceptos clave enunciados, se puede elaborar una estrategia de evaluacidn de los resultados
cuantitativos contenidos en estos conceptos, con el fin de elaborar diagndsticos precisos sobre la situacién coyuntural
de la IPI argentino.

Los cuatro puntos fundamentales sobre los que se efectuaran los diagndsticos pertinentes son los siguientes:

a) Descripcion y valoracion de la evolucién subyacente: Se trata de determinar si la variable analizada se encuentra en
situacion de crecimiento acelerado, desacelerado o constante, y a qué tasa de crecimiento avanza en la actualidad. Esto
se conseguird analizando la evolucidn del crecimiento subyacente.

b) Anélisis respecto a si cabe esperar cambios en el signo de la evolucidn subyacente: Comparando la situacion actual
de la evolucion subyacente con la expectativa de crecimiento a mediano plazo (inercia), se concluira respecto a si es
probable o0 no que la situacién de la evolucidn subyacente cambie de direccion y, en caso afirmativo, en qué sentido.
Asi, si por ejemplo el crecimiento subyacente actual esta por encima (por debajo) del valor de la inercia, parece l6gico
esperar una ralentizacion (aceleracion) de aquel hasta alcanzar el valor de la inercia.

c) Evaluacion de la mejoria o empeoramiento de la situacion a corto plazo: Se trata de comparar la estimacion actual
del crecimiento subyacente para el periodo t, con el obtenido con bases informativas anteriores; en concreto, si el
crecimiento subyacente obtenido para una serie cualquiera en el periodo correspondiente al mes de mayo del afio 2008
—tomando como base informativa los datos hasta este mes es superior (inferior) al crecimiento subyacente obtenido
para la misma serie y la misma fecha —tomando como base informativa los datos hasta el mes de abril del mismo afo,
concluyendo que las perspectivas a corto plazo para la serie objeto de estudio han mejorado (empeorado) en el corto
plazo.

d) Evaluacién de la mejoria o empeoramiento a mediano plazo: Se trata de comparar las expectativas actuales de
crecimiento a mediano plazo con las anteriores, esto es, comparar el valor de la inercia calculado con una base
informativa constituida por toda la informacién disponible en el momento de efectuar el trabajo (mes de mayo de
2008), con el valor que se obtenia con una base informativa mas reducida (por ejemplo, incluyendo informacion hasta
abril de 2006). Concluiremos que existe la posibilidad de una mejoria (empeoramiento) a mediano plazo cuando las
expectativas actuales de crecimiento a mediano plazo son mejores (peores) que las que se obtenian con anterioridad.
En caso de que sean analogas, diremos que a mediano plazo la situacién se mantiene estancada.

Resultados Y Discusiones.

Aplicando la metodologia descrita a la serie Indice Mensual de la Actividad Econémica (IMAE). La informacion
disponible para esta variable, elaborada en forma de indice por La Contraloria General de la Republica de Panama
con periodicidad mensual, comprende el periodo entre el mes de enero de 1980 y el mes de febrero del 2008.

En total, 338 observaciones. La representacion gréafica de los datos originales es la que se recoge en la Grafica N° 1,
a partir de la cual puede observarse que la serie no es estacionaria, ni en media ni en varianza y presenta componente
estacional. El proceso generador de datos (PGD) finalmente identificado para esta serie es un ARIMA (0, 1,1);
ARIMA (0,1,1)12, en el que se rechaza la conveniencia de incluir término constante. Si que se precisa, como
consecuencia de la no estacionariedad en varianza sefialada, el aplicar logaritmos neperianos. Por otra parte, tanto los
efectos dias de la semana como de pascua no resultan significativos. En el procedimiento de deteccion de outliers, se
encuentra un Cambio de nivel (LS) en el periodo 99 (3-1988), un aditivo (AO) en el periodo 120 (12-1989) en la
observacién y otro aditivo (AO) en el periodo 327 (3-2007)

En definitiva el modelo identificado dentro de la expresién (23) es el siguiente:

1 (99) (120) @27) -6, I—l)(l_ ©. le + (23)

+

yt = C()lm x T s 1 3 1 Ll)(l_ L12) U
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Donde yt es la serie objeto de estudio Y

|9 = | 1, parat=1t, siendo i= 1,2, 3, 4 y to= 99, 120, 327.
0,[parat =ty

) GRAFICAN° 1: )
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Una vez concluida la etapa de identificacion, debe procederse a estimar el modelo y a efectuar el analisis de
validacion del mismo. En el Cuadro N° 1 se incluyen los principales resultados obtenidos a este fin.

CUADRO N° 1:
ESTIMACION DEL MODELO IDENTIFICADO PARA LA SERIE INDICE MENSUAL DE LA ACTIVIDAD ECONOMICA EN
PANAMA (IMAE)

IZA [@X o (99)LS @: (120)A0 - (327)A0 or
-0,58621 -0,49023 -14,464 -7,9023 7,5704 0,1325437
(-12,88) (-9,51) (-8,61) (-4,30) (3,56)
ANALISIS DE RESIDUOS
Media Q@ LM .
0,1252225 32,75 1,11
(33,90) (5,99)

Para interpretar correctamente los resultados incluidos en este cuadro debe tenerse en cuenta que los valores entre
paréntesis que aparecen debajo de las estimaciones de los pardmetros son los valores del estadistico t de Student
correspondiente al contraste de significatividad individual de dichos parametros.

Para completar la etapa de validacion se ha efectuado un analisis completo de los residuos, obteniendo tanto el grafico
de los mismos, como el correlograma residual (que no se adjuntan), a partir de los cuales podemos concluir que los
residuos tienen las caracteristicas propias de un proceso ruido blanco.

Adicionalmente, se ha obtenido el valor de la media de los residuos, que como puede observarse es muy préoximo a
cero. El valor entre paréntesis que figura debajo del valor medio (0,1252225) es el valor del estadistico de la t
mediante el cual se contrasta la hip6tesis nula de media residual igual a cero frente a la alternativa de un valor distinto
de cero. Como puede apreciarse, dicha hipotesis nula puede aceptarse claramente. El valor del estadistico de Ljung-
Box mediante el cual contrastamos si las 24 primeras auto correlaciones residuales puede aceptarse que son iguales a
cero arroja un valor igual a 32,75, inferior al punto critico correspondiente al nivel de significacion habitual del 5%
(33,90) que aparece en la parte inferior, entre paréntesis.
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CUADRO N° 2:
VALORES ORIGINALES Y COMPONENTE TENDENCIA-CICLO DE
LA SERIE INDICE MENSUAL DE LA ACTIVIDAD ECONOMICA EN PANAMA (IMAE)

VALORES ORIGINALES (INDICE TENDENCIA-CICLO TENDENCIA-CICLO | TENDENCIA-CICLO
PERIODO 1990=100) T-1 T-4 T
ene-06 152,41 1517 151,8 1517
feb-06 154,72 152,8 152,9 152,9
mar-06 163,58 153,8 153,9 153,9
abr-06 149,62 155,0 155,0 155,0
may-06 160,10 156,2 156,2 156,2
jun-06 155,60 157,4 157,4 157,4
jul-06 152,67 158,6 158,6 158,6
ago-06 159,30 160,0 160,0 160,0
sep-06 160,17 161,4 161,4 161,4
oct-06 170,64 162,7 162,7 162,7
nov-06 158,43 163,8 163,9 163,8
dic-06 158,28 165,0 165,1 165,0
ene-07 165,89 166,6 166,7 166,6
feb-07 169,02 168,3 168,4 168,4
mar-07 184,06 170,0 170,0 170,0
abr-07 166,54 171,2 171,2 171,3
may-07 175,62 172,4 172,4 172,4
jun-07 170,80 173,7 173,6 173,7
jul-07 171,38 174,9 1747 1749
ago-07 174,98 176,1 175,8 176,0
sep-07 173,48 177,3 176,9 177,2
oct-07 185,43 178,6 178,0 178,5
nov-07 177,93 179,9 179,1 179,8
dic-07 176,72 181,3 180,3 181,1
ene-08 182,83 182,5 181,4 182,3
feb-08 185,78 183,6 182,5 183,4

Finalmente, la hipotesis de normalidad también puede aceptarse, pues el valor del estadistico de Jarque y Bera (LMN
= 1,11) es muy inferior al punto critico correspondiente al nivel de significacion del 5%, que es igual a 5,99. (Ver
Cuadro N° 1)

Una vez efectuadas la modelizacion ARIMA de la serie objeto de estudio, se trata de extraer la sefial correspondiente
a la tendencia-ciclo. Para lo cual se aplica el procedimiento basado en modelos, denominado de forma reducida, que
se sustenta, precisamente, en la modelizacion ARIMA efectuada para la serie observada. De esta forma, eliminamos
los elementos especialmente oscilantes y poco relevantes para el anélisis de la evolucién subyacente de la serie.

Los ultimos valores observados y los correspondientes componentes tendencia ciclo-obtenidos tanto considerando una
base informativa constituida por toda la informacién muestral disponible (T = 338), que denotamos como IT, como
considerando la base informativa disponible con un cuatrimestre y un mes de demora, esto es, con T =334y T= 337
respectivamente, que denotamos como IT—4 y IT-1 (Ver Cuadro N° 2)

En la Grafica N° 2 se representa la serie original con el componente tendencia-ciclo de dicha serie obtenido aplicando

el procedimiento basado en modelos de forma reducida, considerando como base informativa la totalidad de la
muestra disponible en el momento de redactar este trabajo, esto es, considerando T = 338 (T).
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GRAFICA N® 2 : SERIE ORIGINAL ¥ COMPONENTE TENDENCIA -CICLODE LA ACTIVIDAD
ECONOMICA MENSUAL EN PANAMA
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Lo primero que podemos observar, a partir de la Grafica N° 2 es la diferencia entre la evolucion “real” de la serie,
esto es, de los datos brutos y la evolucion del componente tendencia-ciclo, esto es, la evolucion subyacente de la serie,
la cual es mas alisada al no incluir ni el componente estacional, ni el irregular ni los datos atipicos (en este caso,

recuérdese que deciamos mas arriba que no ha sido preciso efectuar tratamiento alguno de los efectos calendario, por
no resultar significativos ni los efectos de los dias de la semana ni la pascua).

Aplicando la tasa de crecimiento 1 T12 centrada, expresion (2), al componente tendencia-ciclo de la serie, esto es, a la
evolucion subyacente, obtenemos el crecimiento subyacente de dicha serie, cuyos valores desde enero de 1980 hasta

el altimo mes para el que disponemos de informacién (febrero 2.008) se incluyen en el Cuadro N° 3 la tasa de
crecimiento mensual.

Notese que la tasa de crecimiento referida se aplica tanto a los valores que definen la evolucion subyacente tomando
la base informativa IT , valores como la que se obtiene a partir de la base informativa IT-3 y IT-1 respectivamente(
Ver Cuadro N°2). En la Grafica N° 3 se recogen las representaciones graficas de los crecimientos subyacentes.

Cuadro N° 3:

Revista cientifica CENTROS 15 de diciembre de 2015-Vol. 4 No. 2-ISSN: 2304-604X 212



CRECIMIENTO SUBYACENTE DE LA ACTIVIDAD

ECONOMICA MENSUAL EN PANAMA

CRECIMIENTO CRECIMIENTO CRECIMIENTO
SUBYACENTE (%) SUBYACENTE (%) SUBYACENTE (%)
PERIODO (1T-1) (1T-4) (IT)
mar-06 9,2 9,2 9,2
abr-06 9,6 9,6 9,6
may-06 9,7 9,7 9,7
jun-06 9,7 9,7 9,7
jul-06 9,8 9,8 9,8
ago-06 10,1 10,2 10,2
sep-06 10,5 10,5 10,5
oct-06 10,5 10,5 10,5
nov-06 10,4 10,4 10,4
dic-06 10,3 10,3 10,3
ene-07 10,2 10,2 10,2
feb-07 10,0 9,9 10,0
mar-07 9,8 9,6 9,8
abr-07 9,7 9,4 9,7
may-07 9,8 9,3 9,8
jun-07 9,8 9,2 9,7
jul-07 9,6 8,8 9,4
ago-07 9,1 8,4 8,9
sep-07 8,7 8,0 8,5
oct-07 8,6 79 8,4
nov-07 8,5 78 8,3
dic-07 8,4 7,7 8,2
ene-08 8,3 7,6 8,1
feb-08 8,3 7,6 8,1
INERCIA 72 7,0 72

Obtenidos con las tres bases informativas referidas: IT, IT-1 y IT-4, denominadas en el grafico como (2007-10),
(2008-1) y (2008-2), respectivamente (Ver Grafica N° 3)
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A partir de la informacion obtenida hasta el momento, y teniendo en cuenta que el valor de la inercia (expectativa de
crecimiento a medio plazo) es, tal y como puede verse en el Cuadro N° 2 igual a 7.2%, considerando la base
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informativa IT, 7.0%, considerando 1T-4 y 7.2%, considerando IT-1, podemos elaborar el diagnéstico sobre la
situacion coyuntural de “La actividad Econémica en Panama”,

Por lo que respecta al punto (A), descripcion y valoracion de la evolucidn subyacente, podemos concluir que la serie
analizada se encuentra en situacion de crecimiento, siendo la tasa de crecimiento a que avanza en la actualidad del
8,1%.

En cuanto al punto (B), esto es, a si cabe esperar algiin cambio significativo en la evolucion subyacente, debemos
concluir que no es muy probable que la serie pase de la situacion actual de crecimiento y decrezca en el futuro, pues el
dato relativo a la inercia de la serie es de 7,2%; sin embargo, si que se mantiene una aceleracion moderada. La
evaluacion de la mejoria 0 empeoramiento de la situacion a corto plazo, punto (C), revela que el dltimo dato
disponible, el correspondiente al mes de febrero del 2008, es alto y ascendente lo que ha mejorado la situacion a corto
plazo del INDICE MENSUAL DE ACTIVIDAD ECONOMICA EN PANAMA (IMAE), pues tal y como puede
verse en el Cuadro N° 3 y en la Grafica N° 3, la evolucién del crecimiento subyacente ha aumentado con respecto a
los valores que se obtenian con una base informativa que incluia datos hasta el mes de octubre y enero del 2007 y
2008 respectivamente.

Finalmente, por lo que respecta al punto (D), esto es, la evaluacién de la mejoria 0 empeoramiento a medio plazo, que
se efectlia comparando los valores de la inercia para las tres bases informativas consideradas, debemos concluir que
las expectativas de crecimiento a medio plazo, son buenas (la inercia sigue siendo positiva,7,0%) han mejorado (el
valor de la inercia calculada con datos hasta enero del 2008 es igual a 7,2%, esto es, 0,2 puntos porcentuales mejor
que la obtenida considerando datos hasta enero del 2008).

De la misma forma se hace el andlisis con datos hasta febrero del 2008, obteniéndose una inercia de 7,2%, este
indicador difiere de la publicacién oficial que argumenta un crecimiento mensual 10.4%.
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