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1. Introduccion

En el andlisis de coyuntura existe la
necesidad de medir mensualmente, 0 en
alguna frecuencia subanual, la velocidad de
avance de un fenémeno econémico. Esta
medida debe reflejar variaciones anuales
debido a que la planificacion, presupuestos y
variables macroecondmicas se refieren a
periodos anuales. En todo andlisis de
coyuntura las variaciones tienen interés
econdmico en si mismos y también como
sefial ciclica.

El interés en las variaciones nace cuando las
series no son estacionarias, es decir, cuando
tienen una tendencia no nula. En series como
tasa de desempleo y tasas de interés los
crecimientos no son tan relevantes como el
nivel ya que con frecuencia son estacionarias,
mientras que en series como produccion el
crecimiento es tan importante como su nivel.
Con frecuencia los agentes econémicos estan
mas informados sobre los crecimientos de
una variable macroeconémica que sobre su
nivel; asi por ejemplo en la mayoria de
ocasiones se conoce mas la tasa de
crecimiento del PIB que el nivel mismo.

b Las opiniones expresadas por los autores no

necesariamente reflejan los puntos de vista del CMCA.
Eduardo Espinoza es consultor de la Secretaria
Ejecutiva del CMCA.

En la préctica se observa una gran cantidad de
medidas para cuantificar el crecimiento anual a
partir de observaciones subanuales. A estas
medidas se les conoce como “sefial de
coyuntura”. El analista de coyuntura debe ser
objetivo y hacer un uso eficiente de la
informacion, y determinar cual es la mejor sefial
para la variable anual que se desea cuantificar.

En esta nota se discute el uso de sefales en la
coyuntura y se argumenta que el uso de diversas
tasas de variacion solo deberia emplearse si es
posible disefiar un procedimiento que organice
la interpretacion de todas ellas. De lo contrario
el uso de tantas “sefiales” puede causar
confusidn en quienes toman decisiones a partir
de estas sefiales y, en general, en los usuarios de
informacién econdmica.

2. Tasas de variacion utilizadas en coyuntura

Revisando diferentes informes de coyuntura se
puede afirmar que existen diversas tasas de
variacibn que se podrian agrupar en dos
categorias: las tasas interanuales (que incluyen
las tasas acumuladas en el afio) y las tasas
anualizadas.

El crecimiento basico de una serie se refiere al
crecimiento entre t y t-1. En series mensuales
es0s crecimientos pueden ser muy oscilantes y
poco Utiles como sefial; sin embargo en ellos se
encuentra la estructura temporal o crecimiento
relevante del periodo en cuestién, es decir, el
ritmo de crecimiento que esta en sintonia con la
fase del ciclo (prociclicidad).  Cualquier otra
tasa se obtiene filtrando los crecimientos
basicos.

Debido a la poca utilidad de los crecimientos
bésicos, es que se debe buscar otra medida de
crecimiento.
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2.1. Tasas de variacion Tn,h

Espasa y Cancelo (1993) definen las tasas de
crecimiento con la siguiente férmula general:

o S
Th _fn(yt—h)

donde n es el niumero de observaciones que
intervienen en el célculo y h es la distancia
entre ellas. Asi por ejemplo, una TL
(también denotada como T1,12) corresponde
a la tasa que relaciona una Unica observacion
de un afio (n=1), con aquella del mismo mes
del afio anterior (h=12), por ejemplo,
noviembre con noviembre. De igual modo,
una T{Z (T12,12), corresponde a la tasa que
relaciona el promedio de las dGltimas 12
observaciones con el promedio de las 12
observaciones previas. Analogamente, la T}
(T1,1), relaciona la observacion de un mes
con la del mes anterior. Esta es la tasa que se
menciond anteriormente y que se define
como crecimientos basicos.

1

Esta formulacion permite definir cualquier
tipo de tasa, ya sean anuales o de periodos
inferiores al afio. También se incluyen aqui
las tasas acumuladas que fijan un valor de h,
por ejemplo 12, y aumentan el valor de n
conforme se obtienen méas observaciones en
el afio. Un caso particular de esto son las
tasas acumuladas con una referencia fija. Un
ejemplo de ello se encuentra en los precios,
donde se calculan tasas acumuladas con
diciembre del afio anterior. Este tipo de
acumulacion no refleja una tasa anual,
excepto en el mes de diciembre de cada afio.

Una de las tasas mas utilizada es la T1,12 que
también se puede definir como una media
ponderada de los doce crecimientos

intermensuales observados en el periodo
correspondiente a la T1,12. En series con
estacionalidad, esta tasa presenta la ventaja de
que la estacionalidad de origen deterministico
desaparece, y la estacionalidad estocéstica se
anula casi completamente. Ademas, calculada
sobre la tendencia de la serie resulta un buen
indicador del crecimiento subyacente.

No obstante, la principal desventaja de la T1,12
estd en su desfase con los crecimientos basicos.
Esta desventaja es valida para cualquier tasa,
entre mayor es h mayor sera el desfase.

Poner en fase a una tasa de crecimiento es un
tema propuesto en Espasa y Cancelo (1993), lo
cual requiere de prondsticos de la serie original,
ya que el resultado de la tasa calculada se asigna
a la posicion central del rango utilizado en dicho
célculo. Debido a que este es un tema de gran
debate de poca universalidad en su uso, no se
aborda en este documento.

2.2. Tasas anualizadas

Las tasas anualizadas calculadas sobre los
crecimientos bésicos suponen que fuera del
periodo cubierto la serie presentard el mismo
ritmo de crecimiento que experimentd dentro de
éste. Autores como Garrido y Fernandez (2003)
definen las tasas anualizadas como aquellas de
caracter acumulativo que suelen utilizarse para
estimar crecimientos anuales de una magnitud
econdmica a partir de crecimientos de esa
magnitud referidos a periodos de tiempo
inferiores al afio.

Segln Espasa y Cancelo (1993) el proceso de
anualizar una tasa de crecimiento corresponde a
la capitalizacion o extrapolacion del crecimiento
(diario, quincenal, mensual, trimestral o
semestral) a todo el afio de referencia. En
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general este proceso se lleva a cabo mediante
la siguiente formula para variables
mensuales’:

£\
n _ n\'t _
Tn = (fn(yt_m) !

En donde n es el ndmero de términos
promediados. Ademas f,(Y;) es la media
aritmética de las observaciones comprendidas
en n, mientras que f,,(Y;_,) corresponde al
mismo indicador con la variante que las
observaciones se localizan rezagadas h
periodos. El cociente de la férmula expuesta
no medira los crecimientos anuales salvo que
se cumpla que h =12, caso contrario, lo
necesario es elevar a anual el crecimiento
experimentado durante el periodo de

referencia3, mecanismo logrado por el factor
12 /
h.

Tal como se coment6 en la seccién anterior,
las tasas anuales (h=12) no estan en fase con
los crecimientos béasicos. Las tasas
anualizadas (h<12) tampoco estan en fase,
excepto en el caso extremo de la T1,1
anualizada. Entre menor es h, menor sera el
desfase de la tasa.

La anualizacion utiliza implicitamente
pronésticos del futuro; considera el
crecimiento experimentado en el presente y lo
extrapola en un crecimiento anual. Cuando
se aplica a variables estocasticas, como las
macroeconodmicas, se ignora totalmente la

2El exponente 12/h se modifica segun la periodicidad
de los datos: 4/h para series trimestrales, 2/h para series
semestrales, etc.

% Al hacer esto se supone que el crecimiento para el
resto de periodos serd el mismo mostrado durante el
periodo de referencia siempre y cuando h # 12 para
series mensuales, h # 4 para series trimestrales, etc.

incertidumbre asociada a los valores futuros de
una variable. Aplicado a variables
deterministicas tiene una mayor utilidad, ya que
por ejemplo, en el caso de una tasa de interés o
rentabilidad fijas, la incertidumbre no existe.
AUn cuando la incertidumbre exista, no se toma
en cuenta.

Las predicciones ineficientes empleadas en el
proceso de anualizacibn aumentan la
variabilidad de la tasa de crecimiento
anualizada, lo que disminuye su utilidad para
aproximar y comparar con las tasas anuales de la
variable macroeconémica de referencia. No
obstante, representan una forma réapida de
estimar los crecimientos futuros utilizando el
crecimiento utilizado en el presente.

Por esta razon, mas alla de comprender una tasa
anualizada como una proyeccion del crecimiento
anual, es preciso entender este indicador como
una sefial de coyuntura capaz de brindar una
visién anual del panorama actual.

Tabla 1. Comparacion de algunas tasas de variacion
como sefial de coyuntura

TASA Ventajas Desventajas
T1,1 Representa los crecimientos basicos de
la serie, que define las oscilaciones
ciclicas.
T1,1 Estd en fase con  Amplifica las
anualizada” laT1,1 variaciones

aumentando la
volatilidad de la
sefal

T1,12 Disminuye Esta desfasada
oscilaciones (retrasada) respecto
estacionales alaTi,1

T12,12 Es una senfal Esta desfasada

menos erratica (retrasada) respecto

alaT1,12

*/ Cualquier otra tasa anualizada, distinta a la T1,1
anualizada, tendra desfase con los crecimientos basicos.
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Tampoco debemos considerar la anualizacién
como un proceso equivalente al uso de tasas
anuales; como veremos mas adelante la
anualizacién corresponde a un proceso que
imprime  variabilidad a las tasas de
crecimiento con lo cual dicha equivalencia es
inexistente.

En la tabla 1 se resumen los aspectos mas
relevantes de las tasas que se encuentran
comunmente en los analisis de coyuntura.

3. Caracteristicas de las tasas de
crecimiento

Las tasas de crecimiento tienen dos
caracteristicas: magnitud y variabilidad. La
magnitud representa la sefial que se esta
midiendo y la variabilidad es la precisién con
gue se mide ese valor. Dos tasas pueden
tener el mismo valor promedio para un
determinado n, pero presentar una dispersion
diferente. De hecho, para un mismo valor de
h, la variabilidad disminuye al aumentar n.

La variabilidad es importante pues si se
guisieran acompafar las tasas de crecimiento
con bandas de confianza, éstas serdn mas
amplias cuanto mayor sea la variabilidad. En
tasas anualizadas se sabe que la variabilidad
sera mayor cuanto menor sea h, es decir,
cuanto mayor sea la extrapolacion implicita
en la anualizacion.

Cuando las tasas de variacion se aplican a
variables estocasticas no estacionarias, estas
tasas también son variables aleatorias, que
oscilan alrededor de un nivel medio local con
una determinada dispersion.

En un informe de coyuntura, el problema de
utilizar muchas tasas radica en que aunque las
magnitudes medias puedan ser similares, no

lo son sus variancias. Entonces, para una
variable dada, un cambio de un mes a otro de 2
puntos porcentuales en una tasa acumulada
puede ser muy significativo, mientras que para
una tasa intermensual no lo sea.

4. ¢ Qué se quiere medir con una sefial?

Las mediciones de corto plazo de variables
macroecondmicas tienen por objetivo el medir
con una mayor frecuencia la evoluciéon de una
variable macroeconémica anual. Si bien los
movimientos de corto plazo resultan relevantes
para seguir el pulso a una actividad y tomar las
acciones de politica requeridas, el fin ultimo es
aproximar el resultado que se obtendra de la
variable macroecondémica de referencia. En
ese sentido, la sefial de coyuntura que se utilice
tiene que estar en sintonia con la variable anual
de referencia.

Por ejemplo, si se fijan los objetivos sobre las
tasas T1,12 de variables macroeconémicas, y se
le da seguimiento dentro del afio con tasas T1,1
anualizadas, una alta variabilidad de estas
Gltimas puede invalidar su uso para aproximar el
crecimiento anual relevante. Incluso, se corre el
riesgo de que los agentes econdmicos le
concedan a esta tasa una confiabilidad como
indicador, que no poseen. Un ejemplo de ello es
el indicador de la inflacion que sera discutido en
la seccion 7.

Hay que tener presente que el utilizar distintas
tasas no necesariamente se traduce en un
aumento en la informacion. Si todas ellas fueran
homogéneas esto no seria un problema. Pero
cuando se tienen mediciones con distintos
grados de variabilidad, se puede llegar a
conclusiones erréneas.
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En el andlisis de coyuntura, todas las tasas de
variacion (centradas) reflejan el perfil de
crecimiento de la serie original y tienen el
mismo orden de magnitud. Justamente lo que
las diferencia es su variabilidad. Por tanto, es
labor del analista de coyuntura definir la
sefial que resulta mas adecuada para darle
seguimiento a la variable de referencia anual.

5. El uso de la tendencia-ciclo

La discusion en cuanto a cual es la “sefial de
coyuntura” esta ligada a la eleccion de una
tasa de crecimiento. Aqui hay dos aspectos a
considerar: a) ¢cual debe ser esa tasa?, b)
¢sobre qué indicador del nivel se aplicara
dicha tasa?. En el primer aspecto la
discusion se basa sobre distintas tasas que
miden crecimientos anuales, discutidas
anteriormente.

En lo segundo las opciones son: serie
original, serie desestacionalizada y serie en
tendencia-ciclo®. Las tasas o sefiales
obtenidas sobre series originales Gnicamente
se deben utilizar en variables con poca
volatilidad. Un ejemplo tipico de ello son las
series de precios.

En series cuyo componente estacional sea
importante, se recomienda aislar ese
componente con métodos de
desestacionalizacion. De esta forma, la tasa
de variacion interanual reflejara los
crecimientos debidos Unicamente a cambios
en la tendencia y a shocks externos. Mas
aun, si se quieren evaluar los cambios en la
tendencia de la serie, aislando los shocks
externos, el uso de la tendencia-ciclo es lo
adecuado.

* En este documento se utiliza la palabra tendencia
para referirse a la tendencia-ciclo.

La tendencia refleja la evolucién subyacente de
la serie analizada (sin oscilaciones estacionales
ni irregulares). Cualquier tasa calculada sobre la
tendencia serda un mejor indicador de
crecimiento, ya que minimiza la posibilidad de
contener oscilaciones irrelevantes para el
analisis macroeconomico.

En ocasiones la combinacion de tasas anuales a
la tendencia de una serie, ayuda a obtener una
sefial méas clara. Por ejemplo, la tasa T12,12 de
la tendencia se recomienda en series con mucha
variabilidad, ya que incluso la tendencia podria
contener  oscilaciones de corto plazo
importantes, que son minimizadas con los
promedios de 12 meses.

6. Caso 1: La produccion

Algun indicador de corto plazo de la produccion
es siempre utilizado en los informes de
coyuntura. Este indicador trata de aproximar la
produccion anual® de un pais medida por el
Producto Interno Bruto (PIB) que representa su
variable de referencia. Es frecuente encontrar
indices de produccién industrial o indices del
volumen de la actividad econémica. En los
paises centroamericanos se calcula y divulga el
indice mensual de actividad econdmica,
conocido por sus siglas como IMAE. En la
regién se calcula un IMAER regional como un
indice ponderado de los indicadores de cada
pais.

En el gréafico 1 se muestra el nivel del indice del
IMAER regional y una estimacion de su
tendencia-ciclo. Es caracteristico de las series
de produccién tener un componente estacional
muy importante, el cual domina la variabilidad
de la serie. La tendencia que se observa en este

*En algunos paises la variable de referencia es el PIB
trimestral.
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grafico muestra la evolucion subyacente,
luego de aislar el componente estacional y el
componente completamente irregular.

Gréfico 1. IMAER: Serie original y tendencia-
ciclo
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Gréfico 2. IMAER: Tasa de variacion interanual
sobre la serie original y la tendencia-ciclo

10%

12% |
|

S /J_‘N_

o b NI
e A 7[31\,/

T i

K

" \//

T
T1,12 sobre serie original

——T1,12 sobre tendencia-ciclo

6%
. .

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

2011

Grafico 3. Tasas de variacion sobre la tendencia-
ciclo del IMAER

Es conveniente basar los analisis de una serie
con fuerte componente estacional en la serie de
tendencia y no en la serie original. Aun cuando
las tasas interanuales aplicadas a series
originales cancelan el componente estacional
deterministico, no cancelan completamente el
componente estacional estocastico. Con el
desarrollo de métodos eficientes para estimar y
aislar el componente estacional, resulta mucho
mas apropiado aplicar los filtros de
desestacionalizacion de previo al célculo de
tasas de variacion interanuales.

En el grafico 2 se aprecia claramente lo volatil
que resulta la sefial T1,12 aplicada sobre la serie
original en comparacion con su aplicacién a la
serie de tendencia. Esa volatilidad puede enviar
sefiales confusas a los analistas y tomadores de
decisiones.

Por otro lado, en el caso del IMAE, tasas de
variacion mensuales no deben ser calculadas
sobre una serie original ya que la presencia de
estacionalidad produce que los cambios de un
mes a otro, que podrian ser explicados por
patrones sistematicos en la serie, se magnifiquen
y se detecten crecimientos o decrecimientos en
la serie cuando en realidad no los hay.

En el grafico 3 se muestran tres tasas de
variacion calculadas sobre la tendencia del
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tasas mensuales

IMAER. La tasa de variacion mensual T1,1
corresponde a los crecimientos basicos del
IMAER (eje derecho); la eleccion de una
sefial de coyuntura pretende reproducir esos
crecimientos basicos en un contexto anual.

La tasa mensual anualizada logra reproducir
los crecimientos basicos en un contexto anual,
sin embargo, se sabe que los prondsticos
implicitos en la anualizacion introducen una

mayor volatilidad a esta sefial, lo cual se observa
en esta serie.
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La tasa interanual T1,12 es una sefial mas
suave, pero muestra su principal desventaja:
no esta en fase con los crecimientos basicos.
Como se observa, la T1,12 desfasa la sefial 6
meses.

En este punto conviene mencionar que a un
mes determinado, la tasa mensual anualizada
y la tasa interanual no son comparables, ya
que aungue ambas son anuales, no estan en la
misma fase del ciclo. Esto es un argumento
adicional para justificar como el agregar mas
tasas de variacion a un informe de coyuntura
no se traduce necesariamente en mayor
informacién, a menos que el informe
organice e interprete adecuadamente toda la
informacion.

Gréfico 4. Cambios de un mes a otro de las tasas
de variacion sobre la tendencia-ciclo del IMAER
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En el gréafico 4 se muestra la alta volatilidad que
se observa en la tasa T1,1 anualizada. Con esta
sefial, el analista de coyuntura podria indicar en
un determinado mes que la actividad econémica
se esta incrementando a una velocidad de 3.9%;
al mes siguiente se advierte que esa velocidad es
de 9.9%, es decir, se da un cambio en la sefial de
un mes a otro de 6 puntos porcentuales. Si se
utiliza la T1,12 como sefial de coyuntura, ese
cambio de un mes a otro tiene un valor maximo
de 1.2 puntos porcentuales. Esto demuestra que
la T1,12 es una sefial mas suave y con menor
volatilidad.

Ademas de la tasa interanual, otras tasas de
variacion podrian ser utilizadas como sefial de
coyuntura. En el grafico 5 se muestra la tasa
acumulada Tn,12 y la tasa de doce meses
T12,12. La tasa acumulada es una tasa
interanual sobre el promedio de los meses
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observados en el afio actual respecto a
iguales meses del afio anterior. En junio
corresponde a la tasa calculada sobre el
promedio de enero a junio en t entre el
promedio de enero a junio de t-1. Para el
IMAER esta tasa presenta igual dispersion
que la T1,12. Incluso, este tipo de tasa
utiliza diferente cantidad de observaciones
en el numerador y en el denominador para

Grafico 5. Tasas de variacion sobre la tendencia-
ciclo del IMAER

cada mes del afio, lo que le da diferente
precision en cada mes. Ademas, el desfase con
los crecimientos basicos se aumenta
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conforme el célculo avanza dentro del afio.
Estas caracteristicas hacen que su uso deba
hacerse con mayor cuidado.

La tasa de doce meses T12,12 es una tasa
promedio de los Gltimos 12 meses respecto a
los 12 meses previos. Tiene la particularidad
de que en diciembre de cada afio corresponde
a una medicién de la variacion de la

actividad productiva promedio del afio
respecto del afio anterior. En ese sentido,
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corresponde a la sefial de coyuntura que mas
se asemeja a la variable anual de referencia.
Aunque tiene una variabilidad menor que la
T1,12 o que la tasa anualizada, tiene como
principal limitante el desfase con los
crecimientos basicos. Tal como se aprecia en
el gréafico 5, la T12,12 tiene un rezago de 12
meses.

De lo expuesto anteriormente se concluye que
el uso de mdaltiples tasas podria mas bien
confundir a los usuarios, especialmente si se
tiene en cuenta que todas las tasas expuestas
no tienen una comparacién directa, debido a
los distintos desfases con los crecimientos
basicos® y a las distintas variabilidades de
cada una de las sefiales. Elegir una sefial o
dos podria resultar mas conveniente. En el
caso de la produccion, la T1,12 calculada
sobre la tendencia-ciclo es una sefial de
coyuntura adecuada. Tiene una variabilidad
moderada, una interpretacion clara y un
desfase menor que la T12,12. De hecho, en
el periodo 2001-2010 la desviacién absoluta
media de la T1,12 del IMAE con el PIB
anual, para los paises de Centroamérica, esta
en el rango de 1.2 y 2.4 puntos porcentuales.
El promedio regional de esa desviacion es de
1.3 p.p. Ese mismo célculo con la T1,1
anualizada da un promedio regional de 3.7

P.p.
7. Caso 2: Los precios

Los precios constituyen una de las variables
fundamentales de politica econémica y por
ello es parte importante en los informes de
coyuntura. De hecho, en el caso de los
precios, lo que interesa no es tanto el nivel de

® Estos desfases no serian una limitacion si se utilizaran
tasas centradas. La T1,12 centrada requiere un
prondstico de 6 meses y la T12,12 uno de 12 meses.

la serie como su tasa de crecimiento, Ilamada
inflacién.

La extraccion de sefiales para esta variable
resulta mucho mas directa y de mayor consenso
entre los analistas debido a varias razones:

i. La variable macro de referencia para la
inflacion coincide con el indicador mensual
utilizado para el seguimiento en el corto
plazo. Es decir, no existe una variable anual
gue debamos aproximar con la inflacion
mensual.

ii. En todos los paises de Centroamérica la
variable de referencia corresponde a la
variacion interanual observada en diciembre
de cada afio (T1,12). Esto quiere decir que la
variable de referencia corresponde a la sefial
gue se extrae sobre el IPC. Esa coincidencia
no se presentaria si la variable de referencia
fuese, por ejemplo, la inflacion media
observada en el afio.

iii. La sefial de coyuntura se calcula sobre la
serie original y no sobre la tendencia. Esto es
asi porque el componente tendencia domina
la serie; en general la volatilidad no es un
problema en las series de precios y el
componente estacional es pequefio, aunque si
lo es en algunos de los componentes del
indice, particularmente en bienes de origen
agricola.

Lo anterior sugiere que el seguimiento mensual
de la T1,12 parece la sefial adecuada en los
analisis de coyuntura de los precios. No
obstante, recordemos que los crecimientos
basicos son los verdaderos movimientos de corto
plazo.

En el gréfico 6 se muestran las variaciones
mensuales, las  variaciones  mensuales
anualizadas y la tasa de crecimiento interanual
T1,12 aplicadas a la serie del IPCR, es decir, al
indice de precios que se obtiene como un
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promedio ponderado de los indices
individuales de los paises de Centroamérica y
Republica Dominicana’.

Nuevamente la tasa mensual anualizada sigue
un patron que estd en fase con los
crecimientos bésicos, pero que aumenta
significativamente las oscilaciones erraticas.
La tasa interanual no estd en fase con los
crecimientos basicos pero presenta un
movimiento mucho més suave.

Gréfico 6. Tasas de variacion sobre el IPC
regional

_?lw I E—
—— I

Al calcular los errores de estimacion obtenidos
al comparar las tasas anuales con la tasa
interanual de diciembre de cada afio (variable de
referencia), se evidencia una vez mas la alta
volatilidad de los errores producidos por la T1,1
anualizada (grafico 7). Asi, mientras el 95% de
los errores se encuentran en un rango de + 9.1
p.p. para las tasas anualizadas, con la T1,12 el
95% de los errores se encuentran en un rango de
+ 3.6 p.p.

La tasa de variacion acumulada respecto a
diciembre anterior, es también utilizada con
frecuencia en los informes de coyuntura. No
obstante, esa tasa no permite una

35%
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comparacion directa con la variable de
referencia debido a que no corresponde a una
tasa anual. La tasa acumulada se convierte
en anual Unicamente en los diciembres. Su
uso mas bien se limita a cuantificar la
inflacion acumulada al momento t. Si esa
tasa se calcula sobre la serie original, la
estacionalidad que exista en dicha serie se
vera también reflejada en el indicador, ya

tasamensual

Gréfico 7. IPC: Errores y bandas de confianza
alrededor de los errores, para la T1,1 anualizada
ylaT1,12

que la relacion con diciembre no permite
eliminar el componente estacional estocéstico ni
deterministico.

8. Reflexiones finales
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Aunque hay autores que consideran que el
crecimiento de un fenébmeno econémico se
puede resumir en una Unica tasa (sefal)
definida adecuadamente, lo cierto es que
con frecuencia en la préactica se utiliza mas
de una tasa de crecimiento. De hecho, en la
mayoria de paises centroamericanos se

"EllPC regional corresponde a un promedio ponderado
de los IPC de cada pais; no corresponde a un indicador
armonizado.

utilizan dos o mas sefiales para seguir la
evolucion de la produccion; y en todos los paises
se utiliza la T1,12 sobre la serie de tendencia,
excepto un pais que la aplica a la serie original.
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No obstante, resulta innecesario analizar una
serie  fijandose en distintas tasas de
crecimiento: mensuales, trimestrales,
semestrales y anualizadas.

La anualizacién de tasas de crecimiento, para
cualquier periodicidad, no puede ser
visualizada por el analista como una
proyeccion acertada del panorama futuro de
alguna variable econdmica. La estimacion
realizada mediante una tasa de este tipo
supone que el crecimiento durante el resto de
periodos  desconocidos del afio serd
exactamente igual que el crecimiento
observado en el periodo de referencia. En la
actualidad se ha desarrollado una variedad
considerable de métodos cuantitativos de
proyeccion de series de tiempo los cuales
superan a la anualizacion en términos de
eficiencia y precision.

Pese a esta debilidad, en el analisis de
coyuntura de wuna serie econdmica la
anualizacién tiene la ventaja de que la sefial
estd en fase con los crecimientos basicos.
Aunque amplifica el impacto o cambio
ocurrido en una serie econémica, y por
consiguiente aumenta la volatilidad de la
sefial, lo hace en fase y con la maxima
influencia que pueda tener el presente. Esta
podria ser la razén por la cual paises como
U.S.A y México utilizan tasas anualizadas de
su PIB trimestral.

Para el caso particular de la produccion,
resulta clara la ventaja estadistica que posee
utilizar la tasa de crecimiento T1,12 sobre la
serie de tendencia-ciclo, tanto en términos de
variabilidad como de interpretacion. Ademas
como se comentd anteriormente, pese a que
dicha serie posee un desfase como sefial, en
comparacion con otras tasas como T12,12 el
desfase es significativamente menor.

E— — E—
o e:»l R s
— I E—

A efectos de analizar el fenomeno inflacionario,
la tasa interanual sobre la serie original resulta
apropiada para el andlisis de coyuntura. La tasa
anualizada de dicha variable presenta errores de
estimacion mayores en comparacion con los
errores propios de la tasa interanual. Asimismo,
la tasa acumulada es una tasa anual Unicamente
en diciembre de cada afio, por lo cual durante el
resto del afio su utilidad se limita a cuantificar la
inflacién acumulada al momento t.

Ante este panorama es el analista de coyuntura
quien debe ser capaz de distinguir entre el uso
adecuado de este indicador a efectos de enviar
las sefiales precisas a los agentes econdmicos; el
mal manejo e interpretacion de una tasa
anualizada puede convertirse claramente en
expectativas de inflacién, produccién o tipo de
cambio imprecisas o sesgadas.

Cualquier tasa que el analista defina como su
sefial de coyuntura, debera ser aplicada sobre
una serie suavizada de oscilaciones erraticas y
estacionales. Los esfuerzos por encontrar la tasa
adecuada podrian resultar inGtiles si no se evalla
la conveniencia de aplicarla a la serie tendencia-
ciclo (o serie desestacionalizada) en vez de la
serie original, a fin de eliminar las oscilaciones
irrelevantes. Teniendo en cuenta ambos
aspectos, es posible definir cual es la sefial de
coyuntura para una determinada variable de
referencia, que muestre la evolucion subyacente
del fendmeno econdmico.
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