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Resumen

El problema de obtencidn de datos precisos es uno recurrente para los bancos centrales. Esto es
dado a que datos frecuentemente utilizados sobre la situacion econdmica, como el PIB, no es
posible obtenerlos en tiempo real. No obstante, existen indicadores que, dada su alta frecuencia,
pueden dar indicios sobre esta situacion. Para el caso de México, estos indicadores pueden ser
el IGAE y los indicadores IPM del INEGI e IMEF. Este trabajo tiene el objetivo de demostrar
una relacion entre las expectativas de los directivos de empresas, reflejadas en los indicadores
de difusion referidos y sus componentes, con la actividad econdémica. Se obtienen
principalmente tres resultados: primero, existe una estrecha relacion entre las perspectivas de
directivos con la actividad econémica mexicana incluso bajo situaciones de estrés; segundo, es
demostrado, mediante algoritmos estadisticos, que ciertos componentes estan relacionados a
puntos especificos de la cadena de valor; tercero, los componentes de los indicadores, ademas
de resolver el problema de latencia, estdn adelantados a la actividad econdmica. Derivado de
esto, los indicadores de difusién pueden tener la misma relevancia para pronosticar la actividad

econdmica actual que el IGAE.
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1. Introduccion

El Producto Interno Bruto (PIB) es uno de los indicadores més populares si se desea
conocer la actividad econdémica total. Este indicador es definido como la suma de todos los
servicios y bienes finales producidos en un pais a valor del mercado en un tiempo determinado.
Sin embargo, para un mejor entendimiento de su dinamica, se elimina el efecto de precios, se
expresa en términos reales. Esta definicion Unicamente corresponde a la medicion de valor
agregado de la produccion por el lado de la oferta, una de las tres posibles mediciones
equivalentes de este indicador. Las dos mediciones restantes son las de ingreso y gasto. La
primera toma en cuenta los pagos a factores de la produccion en su medicién. Mientras que, la
medida de gasto define al PIB mediante la suma de 4 sectores: el consumo de los hogares, el
gasto del gobierno, la formacion de capital fijo y las exportaciones netas. En México, este
indicador es publicado trimestralmente por el Instituto Nacional de Estadistica, Geografia e
Informética (INEGI) aproximadamente 50 dias después de terminado el trimestre y lo estima
mediante la medicion de oferta (Heath, 2012).

El PIB es usado y seguido por policymakers para sus decisiones de politica econdémica.
El fin de esto es tomar medidas de intervencién en la economia para prevenir posibles escenarios
negativos en la misma, sin embargo, existen grandes limitaciones si Unicamente se toma en
cuenta este indicador. Los principales problemas a los que se enfrentan los policymakers por el
uso del PIB son de latencia y revisiones posteriores del mismo. Primero, el problema de latencia
corresponde a la disponibilidad de los datos para tomar las decisiones. Dado que el INEGI no
cuenta con suficiente informacién contemporanea para construir el indicador final, este
organismo tarda aproximadamente 50 dias después de terminado el trimestre en publicarlo.
Segundo, los potenciales cambios que presentan las cifras del PIB posterior a revisiones
(Stekler, 1967). Como procedimiento de calculo de indicadores, las instituciones estadisticas
encargadas realizan revisiones y ajustes estacionales a las estimaciones preliminares. En
ocasiones, estas revisiones pueden resultar en cambios significativos de la cifra inicial. A lo
largo de varios estudios, se ha encontrado que las revisiones del PIB de varios paises, incluido
México, tienen grandes cambios en las cifras. Ante estas limitaciones y la necesidad de contar
con informacion mas precisa y reciente posible por parte de los policymakers, tomar el Gltimo

dato del PIB publicado como indicador de actividad econémica actual puede ser considerado



impreciso o desactualizado para el momento de tomar una decision de politica econdmica.
Como resultado de esto, es necesario tomar en cuenta otros indicadores que resulten precisos y
actualizados (Castle et al., 2009).

En México son publicados un grupo de indicadores oportunos que miden la actividad
econdmica y con una mayor frecuencia que el PIB. El indice Global de Actividad Econémica
(IGAE) es un indicador mensual, proxy del PIB, que pertenece a este grupo. La ventaja mas
relevante de este indicador, publicado por INEGI, es que el método de su estimacion es idéntico
al PIB. La principal diferencia entre ambos es la muestra utilizada para su estimacion, la del
IGAE siendo més acotada. Al tomar esto en cuenta, el IGAE puede considerarse una
aproximacion cercana y oportuna sobre la actividad economica del pais. Por otra parte, los
indicadores de difusion son otro tipo de indicadores publicados que aproximan la actividad
econOmica a través de las expectativas de directivos empresariales de distintos sectores de la
actividad econdmica. Estos representan las perspectivas y expectativas de los directivos del
sector manufacturero y no manufacturero sobre la economia actual y resultan estar intimamente

relacionados con indicadores de actividad econémica, como el PIB.

Los indicadores PMI han sido objetos de estudio para realizar prondésticos de la situacion
econdmica en tiempo real por su alta frecuencia de publicacién, las pequefias revisiones a sus
cifras y su factibilidad de computo. Por ejemplo, Koenig (2002) mide el poder de prondstico de
este indice por si solo para pronosticar el PIB y las decisiones de politica monetaria para Estados
Unidos. Otro ejemplo es Lahiri (2013), el cual utiliza un modelo de factores dindmicos para
determinar la aportacion de este indice y el no manufacturero frente a un gran nimero de
variables. Ambos autores encuentran que el PMI tiene un gran poder de prondstico y es posible

obtener buenos prondsticos del PIB utilizandolo solo o en conjunto de varias variables.

Este tema ha sido estudiado principalmente para Estados Unidos de América y China,
sin embargo, para el caso de mexicano existen pocos estudios al respecto. De estos casos
encontramos el estudio de Leyva y Paez (2018), el cual realiza un anélisis de los indicadores
IPM del INEGI e IMEF para el prondstico del IGAE para el caso mexicano. Estos encuentran
que, de misma forma que el caso estadounidense, este tipo de indicadores de difusidn resultan

utiles para el prondéstico del IGAE en tiempo real.



Dado que en distintos estudios se ha demostrado que los indicadores PMI estan
estrechamente relacionados con la actividad econdmica, se vuelve relevante determinar cuales
son los aspectos méas importantes de estos mediante sus componentes. Este trabajo contribuye a
esta literatura en exhibir evidencia de que las expectativas y perspectivas de estos directivos y
empresarios son Utiles para el pronostico de la actividad econémica actual de México. En
adicion, se provee evidencia de que las expectativas especificas de ciertos puntos de la cadena
de valor pronostican con mayor eficiencia la actividad economica en comparacion a las
expectativas agregadas de los empresarios. Como no son conocidas las verdaderas relaciones
entre estos indicadores y los componentes con la actividad econdémica son utilizados distintas
herramientas estadisticas y de series de tiempo para modelar el IGAE y evaluar el desempefio
del prondstico fuera de la muestra. Por Gltimo, son probadas estas relaciones a cambios
estructurales mediante pruebas de estrés a los mismos modelos para momentos donde ocurren,

como la crisis global derivada de la pandemia del COVID-109.

Los principales resultados de este trabajo son tres. Primero, existe una estrecha relacion
entre las perspectivas de directivos con la actividad econdmica mexicana incluso bajo
situaciones de estrés. Segundo, es demostrado, mediante algoritmos estadisticos, que ciertos
componentes estan relacionados a puntos especificos de la cadena de valor, los cuales son
Pedidos, Produccion y Empleo de ambos indicadores. En promedio el error de pronostico de los
modelos gue usan los componentes son 0.2 veces mas bajos que los modelos que solo usan los
indicadores agregados Tercero, los componentes de los indicadores, ademas de resolver el
problema de latencia, estan adelantados aproximadamente 5 meses a la actividad econémica.

Por ultimo, este trabajo tiene la siguiente estructura: seccion 2, revision de literatura.
Seccion 3, analisis de los datos utilizados. Seccion 4, descripcion de la metodologia empleada.
Seccion 5, resultados obtenidos de los prondsticos y discusion sobre ellos. Finalmente, seccion

6, conclusiones.



2. Revision de literatura

El Producto Interno Bruto (PIB) es uno de los indicadores més utilizados si se desea
conocer la actividad econémica total de un pais. Este indicador es definido como la suma de
todos los servicios y bienes finales producidos en un pais a valor del mercado en un tiempo
determinado. El PIB es usado ampliamente en estudios econémicos como el andlisis de ciclos o
crecimiento econdmico. Sin embargo, para un analisis de nowcasting de la situacién econémica
de un pais, el uso de este indicador puede estar limitado dada su baja frecuencia de publicacion.
En México, el PIB es publicado trimestralmente y tarda en publicarse 50 dias después de
terminado el trimestre aproximadamente. Esta frecuencia resulta menor a la de otros indicadores
que también miden actividad econémica y pueden ser un sustituto viable. Para el caso de
México, un indicador mensual, proxy del PIB, es el indice Global de Actividad Econémica
(IGAE). La ventaja de este indicador, publicado por el Instituto Nacional de Estadistica,
Geografia e Informatica (INEGI), es que el método de su estimacion es idéntico al PIB, por lo
tanto, es una aproximacion cercana y oportuna sobre la actividad econémica del pais (Heath,
2012).

Ademaés del IGAE, existen otro tipo de indicadores oportunos que reflejan las
percepciones de un grupo especifico de la poblacién sobre la actividad econémica. Un ejemplo
de estos indicadores es el indice PMI (Purchasing Managers Index). Este indice refleja las
percepciones de la situacién actual del entorno de un grupo especifico de empresas. EI PMI
manufacturero esta conformado por cinco componentes: nuevos pedidos, produccién, empleo,
entrega de insumos e inventarios. Para su estimacion es realizada una encuesta a directivos de
un grupo representativo de empresas manufactureras a inicios de cada mes, la cual considera los
componentes mencionados.! El indice PMI manufacturero toma valores de 0 a 100; si esta por
encima de los 50 puntos, este sector se encuentra en expansion y, en el caso contrario, este sector
se esta contrayendo. Aunado a esta interpretacion, este indice es tomado en cuenta para saber la
situacion econémica de un pais. Seguin Chien y Morris (2016), el PMI manufacturero parece ser
una buena aproximacion de la actividad econdmica actual para Estados Unidos y China.
Mediante una prueba de correlaciones demuestran que ambos indicadores estan altamente

correlacionados y que, mayormente, cuando el PMI esta por encima de 50 puntos, la tasa de

! Suma ponderada de los componentes. Pesos por componente: nuevos pedidos (30%), produccién (25%), empleo
(20%), entrega de insumos (15%) e inventarios (10%).



crecimiento del PIB es positiva. Si bien esta metodologia permite indicar cuando el PIB real

esta en crecimiento, no permite una estimacion de su magnitud.

Para el caso estadounidense existen varios autores que investigan el poder de pronéstico
de los indices manufactureros nacionales o locales en la tasa de crecimiento del PIB. A lo largo
de varios estudios, se evalla el desempefio de indices como el Institute of Supply Management’s
(ISM), Richmond Survey, Survey of Professional Forecasters (SPF) entre otros. Harris, Owens
y Sarte (2004) investigan el poder de distintos indices para pronosticar la situacion econémica
local y nacional. Estos autores mencionan que el indicador ISM resulta Gtil para el prondstico
del PIB, mientras que el Richmond Survey es un buen predictor de la actividad econémica local
del Fifth District Federal Reserve.

Pese a que Estados Unidos de América cuenta con varios indices manufactureros, el mas
relevante en la literatura es el PMI, ya que resulta ser el indicador que aporta en mayor medida
al pronostico de la actividad econdmica. Por un lado, Koenig (2002) demuestra que el PMI tiene
un importante poder explicativo de la situacién econdémica (tasa de crecimiento del PIB) y el
sector manufacturero, utilizando Unicamente esta variable en el modelo. Por otro lado,
D’Agostin y Schnatz (2012) utilizan el PMI1 y el SPF con el fin de determinar la eficacia de
ambos indicadores en el prondstico de la actividad econdmica de Estados Unidos de manera
independiente y conjunta. Ambos estimadores resultan Utiles para el prondstico del PIB real y
la produccion industrial de forma independiente y, en conjunto, obtenemos estimaciones mas
precisas. Cabe mencionar que estos autores encuentran que el SPF es un mejor predictor del PIB
real y el PMI de la produccion industrial. Por ultimo, Lahiri y Monokroussos (2013) buscan
determinar la aportacion del ISM manufacturero y no manufacturero en el prondstico bajo un
modelo de factores dindmicos. Hasta ahora, todos los autores mencionados utilizan Gnicamente
indices manufactureros, rara vez hay trabajos que toman en cuenta la parte no manufacturera de
un indice como lo hacen Lahiri y Monokroussos.> Ambos indicadores, tanto manufactureros
como no-manufactureros, ayudan a mejorar el nivel de prondéstico de la actividad econémica en
tiempo presente, inclusive en un modelo de factores dinamicos con varios predictores

adicionales.

2 Normalmente utilizan indices manufactureros ponderados por tamafio de empresa. Sin embargo, el pronéstico de
la actividad econdmica no mejora y el prondstico del indice sin ponderar sobrepasa a este.
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Estos resultados sobre el PMI como un predictor eficaz y relevante para el nowcasting
de la actividad econdémica de un pais incluso pueden ser adecuados para regiones econdémicas
como la Union Europea. De Bondt (2018), de la misma manera que Koenig, demuestra que
utilizando Unicamente el PMI agregado de los paises europeos es posible obtener pronosticos
confiables. Las predicciones obtenidas por el autor resultan ser estables para el nowcasting del
PIB real agregado de la region, excepto para el tiempo de la crisis del 2008-009.

Para el caso mexicano, existe otro indicador manufacturero oportuno con el cual es
posible realizar prondsticos de la actividad econémica actual. El indice de difusion IMEF es un
indicador similar al IPM con una frecuencia mensual, pero se diferencia en los individuos
encuestados, la ponderacion de los componentes y es publicado por el mismo Instituto Mexicano
de Ejecutivos de Finanzas (IMEF). En lugar de entrevistar directores de empresas
manufactureras representativas, la muestra encuestada esta conformada por ejecutivos de
empresas asociadas y no asociadas al IMEF.> Ambos indicadores son utilizados y evaluados por
Leyvay Paez (2018) para anticipar el IGAE. En primera instancia, los autores muestran una alta
correlacion entre los indices con la tasa de crecimiento del IGAE y el PIB, siendo consistente
con los articulos anteriores. En segunda instancia, por medio de un modelo Probit y tablas de
contingencia, los autores determinan cuél es la probabilidad de que el indice PMI o IMEF
anticipen una variacion positiva del IGAE cuando estén por encima de 50 puntos. El estudio
concluye que tanto el IPM como el IMEF son indicadores eficaces para anticipar variaciones
del IGAE. Sin embargo, el IPM es preferible si se quiere anticipar variaciones negativas y, por
otro lado, es preferible el IMEF si se requiere obtener el comportamiento global de manera

Optima.

3 La principal diferencia es que para el indicador IMEF las empresas participan de manera voluntaria. Por lo tanto,
el tamafio de muestra es significativamente menor al indicador del INEGI
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3. Datos
3.11GAE

El Indicador Global de la Actividad Econdmica es un indicador parcial y oportuno sobre
la actividad econdmica de México. EI método de estimacion de este indicador es idéntico al
PIB, sin embargo, la muestra utilizada es méas acotada y no toma en cuenta la produccién total
de bienes del pais. Este indicador tiene una frecuencia mensual y es publicado aproximadamente
50 dias después de terminado el mes por el INEGI. Dada su metodologia, debe tomarse en cuenta
que el IGAE es un indicador de tendencia en el corto plazo y no una estimacion mensual del
producto, ya que las estimaciones entre indicadores pueden diferir. A pesar de ello, el IGAE
estd intimamente relacionado con el PIB y resulta ser un buen parametro para conocer la

actividad econémica de forma temprana (Heath, 2012).

Figura 1. IGAE publicado por el INEGI.
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del INEGI

3.2 Indicadores de difusion

Los indicadores de difusion para el sector manufacturero, como indice de Pedidos
Manufactureros del INEGI, son construidos a partir de encuestas enfocadas en cinco areas
especificas: nuevos pedidos, produccion, empleo, entrega de producto e inventarios. Los
individuos para los que estan dirigidas estas encuestas son quienes tienen conocimiento o vision
general de las areas en cuestion, como lo son directivos. La encuesta estd conformada de cinco
preguntas con cinco posibles respuestas y, a su vez, cada respuesta tiene un valor diferente para

el calculo del indice. Las respuestas y valores son los siguientes: mucho mejor (1), mejor (0.75),



igual (0.5), peor (0.25) y mucho peor (0).* Asi, considerando estas ponderaciones y tomando 50
como punto medio del indice, mientras se tenga una perspectiva pesimista este tendera a estar
por debajo de este punto medio. En el caso contrario, de tener una perspectiva optimista, el
indice tendera a permanecer por encima de los cincuenta puntos. Si el indice llegase a tomar el
valor del punto medio, esto quiere decir que no se encuentran grandes cambios respecto al
periodo anterior. Por ultimo, cabe mencionar una caracteristica importante de estos indices
manufactureros, los indices PMI presentan cambios insignificantes después de sus revisiones o
ajustes estacionales. En otras palabras, al no presentar cambios en revisiones, los indices de

difusion del sector manufacturero ademas de ser oportunos son indicadores precisos.

Para el caso de México, existen principalmente dos tipos de indicadores: el IPM del
INEGI y el indicador IMEF publicado por esta institucion. Ambos son publicados el primer dia
habil de cada mes, no obstante, cuentan con caracteristicas distintas que son relevantes

mencionar. A continuacion, son presentadas descripciones de ambos indicadores.

a. Indicador de Pedidos Manufactureros del INEGI (IPM-INEGI)

El Indicador de Pedidos Manufactureros tiene un enfoque probabilistico mediante una
muestra representativa de aproximadamente 1400 empresas manufactureras entrevistadas
mediante seleccion aleatoria. Este indicador forma parte de la Encuesta Mensual de Opinion
Empresarial (EMOE), la cual tiene como fin publicar indicadores confiables y oportunos sobre
la actividad econémica. Una principal preocupacién que la EMOE atiende es darle una correcta
representatividad a la poblacién que entrevista y mediante sus muestras aleatorias estratificadas
lo hace. En ella viene detallada la metodologia y las ponderaciones tanto de los cinco
componentes mencionados, como de las respuestas, para la estimacién del IPM-INEGI.
Actualmente las ponderaciones de estos componentes son las anteriormente establecidas por el
Departamento de Comercio de Estados Unidos en los ochenta. Las ponderaciones utilizadas por
el INEGI son siguientes: nuevos pedidos (30%), produccién (25%), empleo (20%), entrega de
insumos (15%) e inventarios (10%) (Instituto Nacional de Estadistica, Geografia e Informatica,
2019).

4 Estas respuestas cambian en la cuarta pregunta (entrega de producto) ya que la interpretacion es al revés.
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Figura 2. Indicador Pedidos Manufactureros del INEGI
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Fecha

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del INEGI

b. Indicador IMEF

El Indicador IMEF acapara una muestra mas pequefia de empresas. A diferencia del
indicador anterior, este tiene un enfoque no-probabilistico y la muestra estad limitada a
aproximadamente 300 empresas manufactureras y no manufactureras. Esto quiere decir que este
indicador tiene una muestra menor que el IPM que quizas no sea representativa del universo
empresarial mexicano. Aunado a lo anterior, las ponderaciones de los componentes cambian. El
esquema de ponderaciones para el indicador IMEF es el mismo utilizado actualmente para
estimar el PMI estadounidense, pesos iguales para cada componente (20%) (Instituto Mexicano

de Ejecutivos de Finanzas, 2021).

Figura 3. Indicador manufacturero IMEF.
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del IMEF



3.3 Estadistica descriptiva

Los datos utilizados en el presente trabajo son los siguientes: el IGAE y los indicadores
IPM-INEGI e IMEF junto con sus componentes, los cuales provienen del INEGI y el IMEF.
Las series del IGAE y los indicadores comprenden de enero de 2005 a octubre y diciembre de
2020, respectivamente. A partir de estas, son estimadas tasas de crecimiento anuales y
mensuales para cada variable. Las pruebas de raiz unitaria son presentadas en la tabla 1. El
propdsito de utilizar tasas de crecimiento, en lugar de las series en niveles, es eliminar
potenciales problemas de raiz unitaria que demeriten las estimaciones estadisticas, ademas de
permitir una mejor interpretacion de los resultados al manejar todo en variaciones porcentuales.
A pesar de realizar estas transformaciones, unicamente la serie de la tasa de crecimiento anual
del IGAE sigue presentando raiz unitaria si es utilizada la ventana de tiempo completa. Este
resultado es dado a la gran variacion que presentan las series en el 2020 por el efecto de la
pandemia de COVID-19.

Tabla 1. Pruebas de Dickey-Fuller aumentada con retraso de 12 periodos.

Tasa
Serie Niveles Anual Mensual
IGAE 0.466 0.040 0.010
Indicador IMEF 0.010 0.010 0.010
Nuevos pedidos 0.010 0.010 0.010
Produccién 0.010 0.010 0.010
Empleo 0.010 0.010 0.010
Entrega de productos 0.010 0.010 0.010
Inventarios 0.010 0.010 0.010
IPM-INEGI 0.010 0.010 0.010
Pedidos 0.010 0.010 0.010
Produccion 0.010 0.010 0.010
Personal ocupado 0.034 0.014 0.010
Proveedores 0.010 0.026 0.010
Inventarios 0.010 0.010 0.010

Notas: Los coeficientes presentados corresponden a los p-values de las pruebas con deriva.
HO: la serie cuenta con raiz unitaria, H1: la serie no cuenta con raiz unitaria
La ventana de tiempo de los datos es de enero del 2006 a octubre de 2020.
Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del INEGI e IMEF.
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Como fue mencionado con anterioridad, este trabajo utiliza el indicador IGAE para
representar la actividad econdémica, en lugar del Producto Interno Bruto como la mayoria de la
literatura. Dado que el IGAE es un proxy del PIB, es pertinente realizar un analisis de
correlaciones. Esto con el fin de determinar a qué nivel las series estan relacionadas entre si. El
andlisis toma en cuenta ambas transformaciones de tasas de crecimiento de los indicadores
respecto al IGAE.

Tabla 2. Coeficientes de correlacion de los indicadores y sus
componentes con el IGAE.

IGAE
Indicador Anual Mensual
Indicador IMEF 0.502 0.390
Nuevos pedidos 0.521* 0.360*
Produccion 0.516* 0.377*
Empleo 0.298 0.206
Entrega de productos 0.338 0.169
Inventario 0.289 -0.021
IPM-INEGI 0.625 0.363
Pedidos 0.646* 0.415*
Produccién 0.549* 0.422*
Personal ocupado 0.542 0.179
Proveedores -0.053 -0.080
Inventario 0.409 0.253

Nota: La ventana de tiempo de los datos es de enero del 2006 a octubre de 2020.
* Correlaciones més altas
Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del INEGI e IMEF.

A pesar de que ambos indicadores tienen una alta correlacion con el IGAE, el indicador
IPM-INEGI para ambas tasas resulta estar méas relacionado que el Indicador IMEF (Tabla 2).
Esto puede deberse a la muestra aleatoria estratificada que se utiliza para calcular el PMI-INEGI.
Dado que este indicador tiene como caracteristica contar con una muestra representativa del
sector, era de esperarse una mayor correlacion con el IGAE que el Indicador IMEF, el no consta

de un muestreo probabilistico (Leyva y Paéz, 2018).

Tomando en cuenta que Indicador IMEF utiliza ponderaciones iguales por cada
componente, el esquema de ponderacion estadounidense puede que sea igualmente 6ptimo para

el caso de México. Pelaez (2003) demuestra mediante pronosticos fuera de la muestra que la
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ponderacion de ese momento del PMI no era el ideal para el prondstico de la actividad
economica de Estados Unidos. Posteriormente, se establecié que el PMI estadounidense tuviera
una ponderacién diferente por componente, la cual se argumenta que es la mejor por su
correlacion con el PIB (Torda, 1985). Tomando en cuenta las correlaciones obtenidas, este caso
de ponderaciones Optimas estadounidenses también aplican para el prondstico del IGAE. El
indicador IPM-INEGI supera en ambas tasas al Indicador IMEF con las ponderaciones
desiguales. Sin embargo, existe una diferencia en la importancia de los componentes. Pelaez
determina que el componente de produccion e inventarios aportan poca informacion al
pronostico. Mientras que, como este trabajo mostrard méas adelante, el primer componente

resulta atil y relevante para el prondstico de la actividad econdmica en México.

Estas correlaciones proveen indicios que tanto el indicador IPM-INEGI como el
Indicador IMEF pueden ser predictores Utiles de la actividad econdmica. Esto va en linea con
varios trabajos como Leyva y Péez (2019) para determinar el poder de prondéstico de estos
indicadores con el IGAE. Ahora que se sabe de su utilidad, resta determinar cuales componentes
son los méas importantes para obtener pronosticos precisos y eficientes de todos los disponibles

al igual que Peléez.
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Figura 4. Gréficas de correlacion indicadores manufactureros y de su componente méas correlacionado con
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4. Metodologia

Este trabajo busca contribuir a esta literatura en demostrar que las expectativas de
directivos y empresarios son Utiles para el pronostico de la actividad econdmica actual mexicana
y cuales de estas son las mas relevantes. Dicho de otra manera, estas expectativas aportan
informacidn importante al prondstico del IGAE dada su alta relacion con la actividad economica
y es relevante incorporarla en las estimaciones. Para ello, en primera instancia, son utilizadas
herramientas estadisticas de machine learning para determinar los componentes mas relevantes
con la actividad econdmica mediante sus correlaciones con el IGAE. En segunda instancia, son
estimados distintos modelos de series de tiempo para comprobar si esta informacion es
verdaderamente relevante para el prondstico del IGAE. Por ultimo, realizando pruebas de
pronostico fuera de la muestra (pruebas de estrés) se busca probar la consistencia de estas

relaciones incluso frente cambios estructurales.

Como fue mencionado en la seccion anterior, se tiene informacion por parte de los
indicadores manufactureros que puede ser Util para el pronostico, pero no tenemos certeza de
cuéles son los verdaderamente importantes. En esta seccion seran presentados los métodos
estadisticos, los cuales ayudaran a descartar los componentes que no apoyen de manera
sustancial a los pronosticos, como los componentes de pedidos e inventarios para el caso
estadounidense (Pelaez, 2003). Los métodos y herramientas estadisticas utilizadas son los

siguientes:

4.1 Corselect (Tapia, 2021)
El algoritmo de Corselect tiene como objetivo seleccionar los componentes de los
indicadores de difusion que estdn mas correlacionados linealmente con la tasa de crecimiento

del IGAE. Este algoritmo esta dividido principalmente en dos partes.

Primero, se realizan pruebas de hipétesis sobre la correlacion de la variable dependiente
con cada una de las independientes. En este primer filtro se busca descartar los componentes
gue poseen una relacion lineal débil con el IGAE. Para seleccionarlos, este algoritmo utiliza un

parametro “alfa” que determina el nivel de significancia de la prueba de hipotesis.

Segundo, ordenamiento y discriminacion de las correlaciones obtenidas. Este segundo
paso las discrimina utilizando un valor minimo de correlacion. Asi que todo componente que
posea una correlacion en valor absoluto que sea menor al minimo sera descartado. El valor
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minimo es calculado a partir del producto la correlacion mas alta en valor absoluto del conjunto
de variables y el parametro llamado “criteria”. Este parametro determina el nivel de rigurosidad
de discriminacion con las correlaciones y su dominio reside entre el 0y 1. Mientras mas cercano
esté a uno, se desea un nivel alto de discriminacion y se obtiene un conjunto de variables con
Unicamente correlaciones altas. A su vez, conforme aumente el nivel de rigurosidad, este
conjunto de variables sera mas pequefio. Para el caso contrario, si “criteria” es mas cercano a
cero, se impone un nivel menor de discriminacion y se obtiene un conjunto mas amplio de

variables.

4.2 Stepwise Selection (Regresidon por pasos)

Estos son conocidos como métodos de seleccion de subconjuntos, los cuales tienen como
objetivo seleccionar el grupo de predictores més relevante mediante el mejor ajuste de un
modelo lineal con la variable dependiente. Este método estima un modelo de regresion para
cada posible combinacion de predictores y a partir de criterios de informacion, como AIC, BIC
0 R”2 ajustada, determinar el mejor de ellos.®> Dado que esto se vuelve computacionalmente
ineficiente para conjuntos de datos con un gran numero de predictores, este trabajo utiliza los
métodos de Forward Stepwise Selection (FSS) y Backward Stepwise Selection (BSS). La
principal ventaja de utilizarlos es que los métodos de Stepwise estiman considerablemente un
namero menor de modelos y su uso es computacionalmente viable para conjuntos de datos

grandes como el que utiliza este trabajo.®

Estos métodos, como su nombre indica, van paso por paso aumentando o removiendo
una variable a la vez en un modelo de regresion. Por un lado, FSS comienza con un modelo
vacio donde Unicamente se encuentra la variable dependiente y, poco a poco, se van agregando
una variable a la vez al modelo hasta tener todas las variables disponibles. El orden con el que
se van agregando estas variables depende de su contribucion al ajuste lineal en el modelo. Si la
variable provee mejor ajuste al incluirla, en comparacion a cuando se excluye, esta se agrega al
modelo. Por otro lado, BSS comienza con un modelo completo, el cual tiene todas las variables
disponibles. A diferencia del método anterior, en este se va quitando una variable a la vez dado

su ajuste. La variable que, al ser omitida, mejore el ajuste del modelo se descarta y asi

5 Para k predictores, son estimados 2% — 1 modelos.
® El conjunto de datos estd compuesto de los indicadores PMI’s agregados y sus componentes con sus 12 rezagos
respectivos (156 variables).
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sucesivamente hasta obtener el modelo vacio. En ambos procedimientos, cada vez en la que se
aumenta o remueve una variable se estima un modelo de regresion. Asi se tendran modelos con
distintos numeros de predictores. De igual forma, para determinar el mejor conjunto de
predictores son comparados los criterios de informacion de los distintos modelos con diferentes
nameros de variables. El FSS prueba la adicion de cada variable al modelo, mientras que, el
BSS prueba la eliminacién de cada variable al modelo y esto se ve reflejado en los criterios de
informacién. El criterio de informacion tomado en cuenta de este trabajo es el BIC, por lo tanto,

se busca el modelo con el BIC mas pequefio.

4.3 The Lasso

Lasso es un método de regularizacion que busca ajustar un modelo tomando en cuenta
todos sus predictores, pero restringiendo o regularizando el tamafio de los estimadores a cero.
El fin de restringirlos es reducir la varianza del modelo volviendo irrelevantes las variables que

aportan escasa informacion al mismo. Para realizar esto se resuelve el siguiente problema:

| z )
. n P 14 |
min __ _
B; z yi—ﬁo—Zﬁjxij + /12|3j|
J = =

i=1

RSS Penalizaciéon

A diferencia de un problema de minimizacién de la Suma de Residuos Cuadrados (RSS,
siglas en inglés) que se presenta en un modelo de regresion simple, en los modelos de
regularizacion se agrega un término de penalizacion. Con un pardmetro de A > 0, esta
penalizacion provocard que los estimadores de variables irrelevantes sean igual a cero y se
descarten. Esto esta dado a que si estas variables no aportan informacién suficiente al modelo
para que el RSS disminuya, el término de penalizacion aumentara y el parametro S, 4550 NO Sera

el minimo.

Parecido al parametro “criteria” de Corselect, el parametro A serd el que determine el
nivel de regulacion de los estimadores. Conforme A tienda a infinito, la penalizacion es mayor
y se obtienen méas estimadores iguales a cero. Para el caso contrario, donde A tienda a cero, la
penalizacion es menor, se obtienen menos estimadores iguales a cero y se acerca al problema

de regresion lineal simple. Por Gltimo, para determinar el valor éptimo de este parametro se
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busca el valor de A con el menor Error Cuadratico Medio (MSE, siglas en inglés) mediante

simulaciones de validacion cruzada.

4.4 Componentes Principales (PCA, siglas en inglés)

Este es un método perteneciente a machine learning, en especifico a los no-supervisados.
Esto quiere decir que esta herramienta utiliza Gnicamente a las variables independientes (X;) en
sus andlisis. EI Andlisis de Componentes Principales es un método de reduccion de dimensiones
que consiste en capturar el mayor porcentaje de varianza posible de un conjunto de datos en una
representacion con menor dimension. Para obtener una primera representacion o primer

componente principal se resuelve el siguiente problema:’

n

P 2
max 1
G11, D215 s Op1 ) 1 Z Z $j1xi;
Jj=1

i=1

p
s.a Z(b?l =1
=1

Donde ¢, corresponde a los valores propios de la observacion x;;. La resolucion de este

problema es el vector de valores propios del componente, los cuales ayudan a determinar las
variables mas relevantes. Las variables con los valores propios mas altos resultan ser las que
mas varianza aportan a este componente y, por lo tanto, las que mas varianza captan del conjunto
de datos. Este trabajo toma en cuenta los valores propios del primer componente ya que es la
combinacion lineal con mayor varianza de los datos y se asegura determinar las variables mas

relevantes y con mayor explicacion de varianza.

4.5 Modelos y pronosticos fuera de la muestra

A pesar de que se ha demostrado en varios estudios que existe una relacion entre las
expectativas de directivos y la actividad economica, no se conocen las verdaderas formas de
estas. Para ello, este trabajo utiliza modelos de series de tiempo con el fin de asumir supuestos
sobre las posibles relaciones que sostienen estas variables. Los supuestos y modelos tomados

en cuenta son: las expectativas son exogenas (ARMAX), las expectativas no son exdgenas y

7 Previo a resolver el problema de maximizacion, se realiza una estandarizacion de los datos. Estandarizacion: p =
pi-p

d.e
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tienen una retroalimentacion con la actividad econdémica (VAR) y, por Gltimo, existe un factor

latente que no es posible percibir directamente (Componentes principales). Adicionalmente, son

estimados dos modelos base que serviran como referencia para comparar el desempefio de

modelos que toman en cuenta las expectativas de directivos para el pronostico de la actividad

econdmica. Estos modelos son una representacion ARMA y Random Walk del IGAE.

ARMAX: Con la ayuda de estas herramientas descritas se determinan los
componentes mas relevantes de los indicadores para el pronostico de la actividad
economica. Primero, es obtenido el conjunto de componentes mas correlacionados
con el IGAE mediante el algoritmo de Corselect. Segundo, son utilizados los
métodos de FSS, BSS y Lasso para determinar el modelo con el menor BIC y, con
base en este, determinar los componentes que poseen el mejor desempefio para el
prondstico del IGAE. Por ultimo, es estimado el modelo ARMAX vy son
pronosticados los siguientes dos periodos.
VAR: Este modelo utiliza inicamente los indicadores agregados y permitiendo dos
rezagos.
Componentes Principales: La estimacion de este modelo estd dividido
principalmente en dos partes. Primero, se realiza un andlisis de PCA utilizando
ambos indicadores y sus componentes. Como fue mencionado, con esta estimacion
es extraido el conjunto de variables que contengan el mayor poder explicativo
utilizando el primer componente. Segundo, pronésticos mediante una funcién
puente. Una vez obtenido este conjunto de componentes, es estimado un modelo de
Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO) con la siguiente funcion puente:

Ay, =c+ B AX, + &
Donde 4y, es la tasa de crecimiento del IGAE, A4X, son el conjunto de componentes
en tasas de crecimiento y, por ultimo, el término de error. Este método aprovecha la
diferencia de disponibilidad de datos entre las series para realizar el prondstico de la
variable dependiente. Dado que los indicadores IPM e IMEF tienen una publicacion
mas temprana que el IGAE, la serie del IGAE cuenta con menos observaciones que
la serie de los indicadores oportunos. En este caso, las series de los indicadores

cuentan con dos observaciones mas que la del IGAE, las cuales seran utilizadas para
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pronosticar. Asi, una vez estimado el modelo de MCO, el paso restante es pronosticar
la tasa de crecimiento del IGAE utilizando estas ultimas dos observaciones.

Para este modelo, ademas de la estimacidn para ambos casos (tasas de crecimiento
anual y mensual), son realizadas dos estimaciones adicionales para cada caso. Puesto
que la estimacion es mediante MCO, puede existir un problema de autocorrelacion
entre las variables independientes. Tomando en cuenta este problema, ademas de
estimar el modelo utilizando los componentes sin rezagos, se estima otro modelo con

rezagos para tratar de corregirlo.

Por Gltimo, los modelos descritos son utilizados para evaluar esta relacion ante quiebres
estructurales. Mediante pronosticos fuera de la muestra se evalla la robustez del poder de
prondstico de estas variables ante quiebres estructurales. Esto consiste en estimar el MSE de los
distintos modelos para los afios de 2017 a 2020, considerando el 2019 como el afio donde inician

estos cambios.
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5. Resultados
En esta seccion son presentados los resultados de las estimaciones y prondsticos de los
métodos descritos y sus implicaciones. Los datos utilizados para ello comprenden de enero de
2005 a octubre de 2019. Con base en las estimaciones obtenidas se derivan tres resultados

principales:

Primero, las perspectivas y expectativas de los directivos estan relacionados con la
actividad econdmica y son Utiles para su pronostico. Una vez estimados los diferentes modelos,
se observa que en aquellos que incluyen estas expectativas mediante los indices o componentes
tienen mejores prondsticos. En la Figura 6 y tabla 3 son presentados los prondsticos por modelo
para noviembre y diciembre de 2020 y sus diferencias respecto al dato publicado por el INEGI,
respectivamente.® Si son comparadas las tasas pronosticadas con las reales del INEGI en las
tablas y graficas siguientes, es posible notar que los prondésticos del modelo ARMA no llegan a
ser tan buenos como el resto de los modelos excepto el random walk. Este resultado sugiere que
los componentes de indicadores de difusion contienen informacidn importante sobre la actividad
econdmica y que su inclusién al prondéstico del IGAE resultard en mejores estimaciones a que

solo se utiliza este.

Figura 5. Pronosticos de tasas anuales.
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Nota: El prondstico del Random Walk es excluido para una mejor representacion.
La linea negra punteada corresponde a los datos publicados por el INEGI.
Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del INEGI e IMEF.

8 La tasa de crecimiento del INEGI es calculada a partir de los datos publicados por la institucion.
En Anexos son presentados los pronosticos obtenidos por modelo y los componentes utilizados en el modelo
ARMAX 'y de Componentes Principales.
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Figura 6. Prondsticos de tasas mensuales.
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Nota: El prondstico del Random Walk es excluido para una mejor representacion.
La linea negra punteada corresponde a los datos publicados por el INEGI.
Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del INEGI e IMEF.

Tabla 3. Diferencia entre los prondsticos estimados y el dato publicado del
INEGI.

Tasa anual Tasa mensual
Modelo Nov-20 Dic-20 Nov-20 Dic-20

ARMAX
VAR L 1

ARMA
PCA s/t
PCA c/r

L]
rw [ D I —

Nota: El color verde es asignado a los valores mas pequefios, mientras que el rojo es asignado a los mas grandes.
Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del INEGI e IMEF.

Estas relaciones son robustas ante quiebres estructurales. Cambios de largo plazo en la
economia pueden modificar expectativas de los individuos, como las de crecimiento econémico.
Si estas expectativas son modificadas por estos cambios estructurales, es posible que lleguen a
perder relacion con la actividad economica como demuestra De Bondt (2018) para la zona
europea durante la crisis financiera de 2008.
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Para el caso de México en 2019, con la entrada del nuevo régimen de gobierno se
comenzaron a vislumbrar quiebres estructurales que repercutirian tanto en el sector publico
como en el privado. Algunos de estos cambios serian a organismos Yy secretarias
gubernamentales, revisiones a reformas (energética, principalmente) (Noticias del Congreso,
2021), regulacion del outsourcing (Noticias del Congreso, 2021), entre otros. Esto provoc6 una
gran incertidumbre entre la poblacion, principalmente empresarios e inversionistas, sobre la
economia mexicana, resultando en una disminucién de la inversion fija del pais. A pesar de
estos cambios y la incertidumbre prominente de ello, las expectativas de los directivos
mantuvieron su relacién con la actividad econdmica del pais. Estas relaciones pueden verse en
los resultados de la evaluacion de los prondsticos fuera de la muestra para los afios de 2017 a
2020 en la Tabla 4. Para ambas tasas, modelos que toman en cuenta las expectativas mediante
los indices o0 sus componentes tienen mejores pronosticos o un menor error para los 4 afos
estimados como el ARMAX, VAR vy, en ocasiones, PCA sin rezagos (PCA s/r). Esto quiere
decir que estas expectativas siguen siendo validas durante y después de quiebres estructurales.

Tabla 4. MSE de pronosticos fuera de la muestra por modelo.
Tasa anual

Modelo
MSE ARMAX VAR ARMA RW PCA s/r PCA cc/r
2017
2018
2019
2020

Tasa mensual
Modelo
MSE ARMAX VAR ARMA RW PCA s/t PCA c/r
2017
2018
2019
2020

Notas: El color verde es asignado a los errores méas pequefios, mientras que el rojo es asignado a los errores méas
grandes.
mse = (45 — Ay)?
Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del INEGI e IMEF.
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Segundo, existen partes especificas de estas expectativas (componentes) mas relevantes
que otras. Al igual que Peldez (2003), este trabajo encuentra que los componentes de indices de
difusion estan intimamente relacionados y sostienen distintos niveles de correlacion con la
actividad economica. Esto implica que algunos componentes contienen mas informacion sobre
la actividad que otros y, por lo tanto, tendrdn un mejor desempefio para los prondsticos. En
promedio el error de prondstico de los modelos que usan estos componentes son 20% mas bajos

que los modelos que solo usan los indicadores agregados.

Utilizando los métodos estadisticos y de machine learning para determinarlos, los
componentes con mas informacion son: pedidos, produccion y empleo del Indicador IMEF y
personal del IPM-INEGI. Este resultado es derivado del analisis de la frecuencia de eleccion de
los componentes para la estimacion de modelos. En las Figura 7 son presentados los porcentajes
de eleccion de los componentes utilizados en todos los modelos dividido por su forma en rezagos
0 contemporéanea. Esto quiere decir que, por ejemplo, el componente de personal del PMI-
INEGI fue utilizado aproximadamente un 2% contemporaneamente y 11% en rezagos en la
seleccion para todos los modelos. En general, los componentes pertenecientes al Indicador
IMEF son los que poseen los porcentajes mas altos de eleccion, en especifico, produccion y
empleo. Por el lado del IPM-INEGI, el componente mas relevante resulta ser personal.

Este resultado puede estar dado por el método de estimacién de los indices de actividad
econdmica ya que el PIB, y por lo tanto el IGAE, es mediante la oferta. Dado que los
componentes resultantes pueden interpretarse como la demanda, oferta y nivel de empleo del
sector manufacturero, respectivamente, era de esperarse obtener el componente de produccién
como uno de los mas dtiles. Tercero, los componentes de los indicadores, ademas de resolver el
problema de latencia, estan adelantados a la actividad econémica. Rezagos de los componentes
tienen una alta correlacion con el IGAE como el de produccién en los rezagos 5 y 8. En otras
palabras, el componente de Produccidn esta aproximadamente adelantado 5 meses a la actividad
econdmica. Dado que los componentes poseen estas caracteristicas el uso de estos resultaria Gtil
para el pronéstico de la actividad economica. Esto es posible observarlo en las siguientes

gréficas, donde una gran porcion de las variables seleccionadas esta rezagada.
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Figura 7. Porcentajes de frecuencia de uso de los componentes en prondsticos por forma
(contemporanea o rezagada).

IEEM-IMEF - Contemporéaneo
Rezagos
Nuevos pedidos 1
Produccién
Empleo

Entregas

Inventarios -

0% 2% 4% 6% 8% 10% 12% 14% 16% 18%

PMI-INEGI A Contemporaneo
Rezagos
Pedidos -
Produccion
Personal

Proveedores

Inventarios A

0% 2% 4% 6% 8% 10% 12% 14% 16% 18%

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del INEGI e IMEF.
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6. Conclusiones

El presente trabajo demuestra la relevancia de las expectativas y perspectivas de
directivos para pronosticar la actividad econdmica de México. Este resultado era de esperarse
ya que, en varios estudios se ha demostrado la estrecha relacién que tienen los indices de
difusion del sector manufacturero con indicadores de actividad econémica como el PIB
estadounidense (Koenig, 2009) y el IGAE mexicano (Leyva y Paéz, 2018). Para el caso de
México existen principalmente dos indices de difusion sobre la actividad econdmica: el
Indicador de Pedidos Manufactureros del INEGI y el Indicador IMEF. Bajo diferentes analisis
es demostrado que estos indicadores estdn intimamente relacionados con la actividad
econdmica, tanto los indices en conjunto, como sus componentes individuales aun en

situaciones de estrés.

A su vez, existen partes de estas expectativas (componentes) mas relevantes que otros y
estan relacionados con la cadena de valor, como Produccién y Empleo de ambos indicadores. A
diferencia de Pelaez (2003), Produccidn resulta ser uno de los componentes mas relevantes para
este analisis de la actividad econdmica del caso mexicano. Este puede ser explicado por el
método de estimacion del IGAE (calculo mediante la oferta). EI componente de Inventarios de
ambos indicadores sigue siendo irrelevante durante todo el anélisis al ser de los menos utilizados
en estimaciones. No obstante, Proveedores resulta ser el componente mas irrelevante ya que en
ningin modelo es utilizado. Por Gltimo, los componentes estan adelantados a la actividad
econdmica. El quinto rezago de varios componentes es de las variables mas utilizadas en las

estimaciones del IGAE.
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Anexos

1. Revisién de literatura

Tabla 5. Revision de literatura

Autor Método Resultados Aportaciones
. El PMI parece un buen indicador
Chieny L -
. . de la actividad econdémica de un
Morris, Correlaciones . . . -
pais, aunque indican diferentes
(2016) o
tasas de crecimiento.
El SPF y PMI son buenos para Primer
estimar actividad econdmicaen |articulo que
tiempo real de Estados Unidos de | realiza un
D’Agostin y | Fully-fledged real- | América y combinados mejoran | anélisis
Schnatz, time out-of-sample | la precisién del pronostico. Por | riguroso,
(2012) assessment un lado, el SPF es mejor para segun ellos.
pronosticar PIB. Por otro lado, el | Proponen
PMI pronostica mejor la buscar modelo
produccidn industrial. no-lineal.
Realiza un
analisis
riguroso sobre
los errores del
pronostico del
Utilizando unicamente el PMI es ggﬁsfeira
OLS/ME/MAE/R p03|t_)le rastrear de una manera Compara entre
De Bondt, i precisa el PIB de Europa y no s
MSE/Analisis de Co L prondsticos de
(2018) . registra inestabilidad para )
tiempo real . .. |laprimeray
pronosticar (excluyendo la crisis altima
del 2008-09) S
publicacién
del GDP.
Siete
implicaciones
de sus
resultados.
Los indicadores del ISM ayudan Evalia
Harris, al prondstico del PIB aun cuando com arZ otros
Owens y Correlaciones/ se tienen rezagos, en tiempo real. in dicI:Oa dores
Sarte, MSE Indicadores como el de la FED similares al
(2004) junto al Richmond Survey son PMI
buenos para pronosticar el PMI. '
El PMI es un buen indicador del | Su modelo es
Koeni crecimiento del sector base/parteagu
(2002)9 ' OLS manufacturero y toda la as para otros
economia. Este indice contiene | articulosy
maés informacion sobre el toma en
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crecimiento del PIB que otros
reportes del gobierno y la reserva
federal, como produccion
industrial o empleo. A su vez,
este es un buen predictor en
cambios de politica monetaria en
cuanto rate target policies.

cuenta al uno
de los sectores
interesados
policymakers.

No busca
Ambos indicadores del ISM obtener un
(manufactureros y no- modelo
Lahiriy Modelo dinamico ma.nufactureros), ayudan a parsimonioso
Monokrouss de factores mejorar el pronostico del y explora la
0s, (2013) crecimiento del PIB en tiempo utilidad de
presente con un modelo con mas | indices no-
predictores. manufacturero
S
En lugar de
EI PMI e IMEF-AT son tomar el GDP,
. - utilizan el
eficientes indicadores para IGAE
anticipar variaciones del IGAE y Utilizér un
tienen resultados parecidos. modelo Logit
Ambos tienen diferencias muy para ver Iag
Leyvay Correlaciones/ pequenas entrfe e_IIas, pero para probabilidad
. : tener un pronostico un poco mas
Paez, (2018) | Logit . o de que el PMI
preciso se preferird uno sobre indiaue tasa
otro. PMI para anticipar de c?ecimiento
variaciones negativas. IMEF para »
Lo positiva del
obtener un optimo PIB cuando
comportamiento global del .
indicador esta por
' encima del 50

(expansién).

Schiller y
Trebing,
(2003)

Correlaciones/
RMSE/MAE

ISM-IP: Explica hasta un 30% de
la produccion y agrega
informacion al modelo inclusive
si tenemos rezagos del IP. FED-
IP: resultados parecidos al ISM y
el indice ponderado brinda menos
informacion que el indice sin
ponderar. Prondsticos fuera de la
muestra: el modelo es bueno,
pero no capta toda la volatilidad
y, tomando en cuenta errores,
FED es mejor que ISM.

Realiza un
analisis de
prondstico
fuerade la
muestra del
modelo.

Fuente: Elaboracidn propia a partir de la bibliografia.
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2. Variables utilizadas

Tabla 6. Variables utilizadas por modelo.

Modelo

Tasa anual

Tasa mensual

ARMAX

IEEM-IMEF: Produccion (contemporanea,
rezagos 1, 5y 8), Empleo
(contemporanea), Entrega
(contemporanea, rezago 4).

PMI-INEGI: Produccion (contemporanea,

rezagos 1y 4), Personal (contemporanea,

rezagos 4y 9).

IEEM-IMEF: Produccion
(contemporanea), Entrega
(contemporanea), Pedidos (rezago 2).
PMI-INEGI: Produccién

(contemporanea).

PCA s/r

Todos los indicadores agregados y sus
componentes, excepto Proveedores del
PMI-INEGI.

Todos los indicadores agregados y sus
componentes, excepto Proveedores del
PMI-INEGI.

PCA c/r

IEEM-IMEF: Agregado (rezagos 4, 5, 6,
7, 8,9 10) Nuevos (rezagos 5, 6,7, 8,9y
10), Produccion (rezagos 5, 6, 7, 8,9y
10), Empleo (rezagos 4, 5, 6, 7, 8, 9 y 10)
PMI-INEGI: Agregado (rezagos 4, 5, 6, 7,
8y 9), Pedidos (rezago 6), Personal
(rezagos 3,4,5,6,7,8y9)

IEEM-IMEF: Nuevos (rezagos 4, 5, 6,
7, 8,9y 10), Produccién (rezagos 4, 5,
6, 7, 8,9y 10), Empleo (rezagos 3, 4,
5,6,7,8,9y 10)
PMI-INEGI: Agregado (rezagos 3, 4,
5,6, 7,8y 9), Pedidos (rezago 4, 5, 6),
Produccién (rezago 6), Personal
(rezagos 2, 3,4,5,6,7,8y9)

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del INEGI e IMEF.
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3. Tablas de pronosticos y MSE por modelo

Tabla 7. Resultados de pronosticos por modelo.

Tasa anual Tasa mensual
Modelo Nov-20 Dic-20 Nov-20 Dic-20
ARMAX -0.018 -0.014 -0.003 -0.001
VAR -0.014 -0.007 0.000 -0.002
ARMA -0.024 -0.028 -0.002 -0.004
PCA s/t -0.005 -0.011 0.000 -0.001
PCA cir -0.013 -0.007 -0.008 0.002
RW 1.016 1.016 0.101 0.101
INEGI -0.018 -0.018 0.003 0
Nota: Las tasas de crecimiento del INEGI son calculados a partir de los datos publicados.
Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del INEGI e IMEF.
Tabla 8. Resultados de pronosticos fuera de la muestra por modelo.
Tasa anual
Modelo
MSE ARMAX VAR ARMA RW PCAs/r  PCAcIr
2017 3.06E-05 2.15E-05 3.61E-05 2.79E-04 1.56E-04 4.50E-01
2018 2.86E-05 2.09E-05 3.36E-05 2.41E-01 1.42E-04  4.06E-01
2019 2.72E-05 2.60E-05 3.25E-05 2.80E-01 1.40E-04  3.70E-01
2020 8.62E-05 1.04E-04 1.50E-04 3.21E-01 2.90E-04  3.40E-01
Tasa mensual
Modelo
MSE ARMAX VAR ARMA RW PCAs/r  PCAcIr
2017 9.05E-06 1.11E-05 1.30E-05 1.87E-03 1.00E-05 1.17E-02
2018 8.96E-06 1.08E-05 1.27E-05 2.15E-03 9.81E-06 1.07E-02
2019 8.38E-06 1.01E-05 1.19E-05 2.45E-03 9.07E-06  9.78E-03
2020 6.42E-05 9.07E-05 7.48E-05 2.68E-03 5.77E-05  9.09E-03

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del INEGI e IMEF.

Nota: mse = (47 — Ay)?
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