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Resumen

El objetivo de este trabajo consiste en llevar a cabo una revisién comprensiva del Leading Economic Index
(LEI) de los Estados Unidos. Este estudio gravita en analizar los componentes del LEI (antes de la dltima
revision de The Conference Board de Diciembre 2011), para asi validar las mejoras propuestas por TCB en
esta Ultima revision. Es decir, nos delimitaremos Unicamente a estudiar los procesos de construccion del LEI
por parte de TCB, y su revision por parte del mismo, a través de la teoria econémica, respaldada por el

analisis cuantitativo.

Esta investigacion comienza detallando los aspectos tedricos de los indices de ciclos econdmicos, a partir de
los cuales nos centraremos en los indices de indicadores adelantados de ciclo. Investigaremos como TCB elige
y pondera los distintos indicadores adelantados de ciclo dentro del LEI utilizando la Teoria Econdmica vy el
Andlisis Cuantitativo. De esta forma, podemos explicar a través de modelos Probit, Markov Switching y

“Business Cycle Turning Points” el proceso de construccién del LEI.

Finalmente, una vez llegados a los resultados utilizando los modelos anteriores y basandonos en su validez
tedrica, pasaremos a estudiar los ejercicios de prediccion de datos fuera de la muestra en tiempo real. Estos
gjercicios los realiza The Conference Board para testar y verificar la capacidad predictiva de las propuestas, y

por tanto aportan una evaluacion objetiva del Indice actual (LEI) y posibles mejoras.

Palabras Clave: Teoria Econémica, Andlisis de Datos, The Conference Board, Leading Economic
Index, Modelo Markov Switching, Modelo Probit, Modelo Business Cycle Turning Points, Ejercicios de

prediccion de datos fuera de la muestra en tiempo real.
Abstract

The purpose of this investigation is to study and elaborate a comprehensive benchmark revision for The
Conference Board Leading Economic Index. Here, we will describe and analyze all the steps followed by The
Conference Board for the construction of the LEI, as well as the last comprehensive revision in December
2011. Therefore, our job is to understand these complicated procedures, as well as validating the proposals

offered by The Conference Board in this last revision.

The investigation begins by explaining the role of economic theory of business cycles in the elaboration of
business cycle indexes, as well as the origin of “The Indicator Approach”. After the theoretical validation of
the business indicators, we shall focus on the quantitative analysis and its role in creating and revising the
LEI

The last stage of our investigation focuses on Real time out-of-sample forecasting exercises, in order to
confirm the forecasting ability of the LEI and the new proposals offered by The Conference Board during the

last revision.

Key Words: Economy Theory of Business Cycles, Data Analysis, The Conference Board, Leading
Economic Index, Markov Switching Model, Probit Model, Business Cycle Turning Points Model,

Forecasting Exercises.
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1. Introduccion

1.1. Historia de los Indicadores de Ciclos Econdmicos

Después de la catastrofe econdmica producida durante la Gran Depresion, muchos economistas
encontraron la necesidad para descubrir nuevas técnicas y procesos que ayuden a detectar con
un alto porcentaje de acierto los cambios de ciclo dentro de la economia americana. A partir de
estos acontecimientos, se desarrollaron los primeros indicadores de ciclos econémicos durante la

década de los afios treinta.

Al mando de estos descubrimientos se encontraron Arthur Burns y Wesley Mitchell,
economistas del National Bureau of Economic Research NBER'. Fueron éstos quienes dieron
paso a la nueva era del andlisis de datos, campo econométrico que mezcla disciplinas de teoria
econdmica, matematicas y estadistica para descubrir correlaciones mediante los datos

disponibles por parte del National Bureau of Economic Reseach.

Fue entonces cuando se observaron una serie de patrones de comportamiento que llamaron
ciclos econdmicos, claramente evidenciado en el titulo del libro “Measuring Business Cycles”
en 1946. En este libro, Arthur Burns y Wesley Mitchell definieron los ciclos econdmicos como
un patrén que consiste en expansiones simultdneas en muchos sectores econdémicos, seguidos
por etapas contractivas de actividad econémica caracteristicas de una recesion, y resurrecciones
econOmicas (fase acumulativa) que se transforman en una fase expansiva en el préximo ciclo

econémico.

Este estudio de andlisis cuantitativo representa el inicio del estudio de los ciclos econémicos a
partir de indicadores econdmicos. El uso de la econometria para estudiar y predecir los ciclos
economicos recibe el nombre de “The Indicator Approach” por parte de estos dos autores tan

reconocidos. Se refiere por tanto al estudio de la economia mediante un enfoque cuantitativo.

Tal nuevo enfoque tan seguido por el National Bureau of Economic Research fue supervisado
en gran medida por Dr. Geoffrey Moore, un investigador de economia. Fue este hombre quien
desarrollo los conceptos de indicadores adelantadores, coincidentes y atrasados de ciclo.
Geoffrey Moore siempre sera considerado como el creador de los indicadores adelantados de

ciclo.

! Burns, Wesley Clair, and Arthur F. Mitchell. 1946. Measuring Business Cycles. National Bureau of Economic
Research.
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1.2. The Conference Board Leading Economic Index (LEI)
y su Evolucion Historica

En este apartado estudiaremos el origen y las revisiones mas recientes del Leading Economic
Index. Al final de la década de los sesenta, el U.S. Department of Commerce estaba produciendo
material que posteriormente conformaria la base para los actuales indicadores de ciclos
econdmicos de The Conference Board, la institucion objeto de estudio en este trabajo (y sus

indicadores)

En 1995, The Conference Board se convirtié en el publicador oficial de Indicadores de ciclos
econdmicos, sustituyendo al National Bureau of Economic Reseach. A dia de hoy, TCB se
encarga de publicar los indices de ciclo econémicos para Méjico, Francia, Reino Unido, Corea
del Sur, Japdn, Alemania, Australia, Espafia, y obviamente, los Estados Unidos, pais objeto de
estudio.

Los indices de Ciclos Econémicos se clasifican en tres tipos?; Adelantados (Leading Economic
Index), Coincidentes (Coincident Economic Index) y atrasados (Lagging Economic Index).
Aungue nuestra investigacion se delimita al estudio del primero, es importante aclarar los tres

tipos.

Los indicadores adelantados de ciclo son aquellas variables econdmicas que se anticipan al
ciclo econémico, es decir, que existe validez tedrica y cuantitativa de que los movimientos de
estas variables sefialan la trayectoria futura del Producto Interior Bruto de la economia bajo
cuestion. Si el PIB representa una ecuacion matematica, un indicador adelantado de ciclo
representa la primera derivada de esta ecuacion. También puede existir diferencias entre la
capacidad de anticipacion de los distintos indicadores adelantados de ciclo, como veremos en el
apartado 2.2., donde la variable S&P500 coincide con la primera derivada de la variable
“Manufacturer’s New orders, Non Defense Capital Goods”.

Los indicadores coincidentes de ciclo son aquellas variables que siguen al PIB de la economia,
sin adelantarse a aquella ni retrasarse. Si el PIB (variable econémica que mide la coyuntura del

pais), sube un 5% anual, éstas variables también deberian subir un 5%, de forma simultanea.

Los indicadores atrasados de ciclos son aquellas variables que reaccionan después de la propia
economia. Un ejemplo muy facil de ver es la crisis actual en Espafia, donde a pesar de que el

PIB ha empezado a generar una tendencia positiva y creciente, tras dos unos de subida en la

2 CFA Program Curriculum. 2013. Economics, CFA Level 1 vol. 2
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bolsa de renta variable espafiola (indicador adelantado de ciclo), el desempleo sigue muy
elevado y apenas se ha conseguido reducir esta variable econdémica. Por este motivo, existen

variables que muestran evidencias de ser indicadores atrasados de ciclo.

The Conference Board utiliza los tres indices simultaneamente para comprender una vision
completa de la coyuntura econdmica. Este enfoque que engloba el andlisis conjunto de los tres
elementos recibe el nombre de “The Cyclical Indicator Approach™. TCB elabora un sistema

analitico disefiado para sefialar picos y fondos en el ciclo econémico.

Estos indices adelantados, coincidentes y atrasados de ciclo son una media ponderada de
distintos indicadores adelantados, coincidentes y atrasados de ciclo, respectivamente. La
ponderacién de dichos indicadores depende de los resultados de los modelos cuantitativos objeto
de estudio, junto con los ejercicios con datos fuera de la muestra en tiempo real para verificar la

capacidad predictiva de los resultados obtenidos.

El propdsito de éstos indices frente al uso de indicadores de ciclo por separado radica en la
capacidad de estos indices para suavizar la volatilidad de las estimaciones frente al uso de un
solo indicador. Esta reduccién de volatilidad y mejora de capacidad predictiva se mide a través
de los resultados obtenidos en los modelos Probit, Markov Switching y Business Cycle Turning

Points.

La penultima revision comprensiva del Leading Economic Index (LEI) de los Estados Unidos
tuvo lugar en 1996, tras la publicacion del Leading Economic Index por parte de The
Conference Board (TCB), donde TCB decide asumir responsabilidad por el programa de

“Business Cycle Indicators”.

Esta revision del 1996 introdujo el spread del tipo de interés® como una medida que se
encargaria de sefialar recesiones a partir de la informacion disponible en los mercados de bonos

americanos (“U.S. Treasury Markets™) y de la informacién promovida por la Reserva Federal.

Los deméas cambios de esta revision implicaban el cambio o ajuste de la unidad de medida usada
para medir “manufacturing orders”, “commodity prices” y la inflacion. Desde entonces, se han
ido introduciendo cambios metodoldgicos en el LEI en los afios 2001 y 2005. Por ejemplo, la

reintroduccion de la correccion de tendencia “trend adjustment” y la implementacion de un

* The Conference Board. 2013. The Conference Board Leading Economic Index for the United States and related
composite economic indexes for December 2013.
* La diferencia entre el bono americano a 10 afios y el Federal Funds Rate, fijado por la Reserva Federal.
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nuevo método de calculo de la contribucion del componente spread de tipo de interes en el LEI
(The Conference Board, 2011).

En marzo de 2010, The Conference Board TCB publico un articulo bajo el titulo “Real M2 and
Its Impact on the Conference Board Leading Economic Index (LEI) for the United States™. En
este documento, TCB afirmé que estaba considerando la posible sustitucion de la oferta real
monetaria M2 en el LEI por un nuevo indice de crédito, que se explica detalladamente en el
articulo llamado “Using a Composite Index of Financial Conditions Indicators to Predict

Turning Points in the U.S. Business Cycle”.

El motivo de esta hipotética sustitucion radica en la falta de capacidad predictiva por parte de la
oferta monetaria real, M2, para predecir cambios de ciclo en la economia americana. Como
consecuencia, TCB pas6 a construir un indice de crédito que luego sustituird el componente M2

en el LEI tras la dltima revision en diciembre 2011, objeto de estudio para este trabajo®.

® Oferta Monetaria Real, M2
® Plosser, Charles . 1989. “Understanding Real Business Cycles” Journal of Economic Perspectives, vol.3.
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1.3. Metodologia béasica detras de los Indices de Indicadores
de Ciclos Economicos

Los tres indices de indicadores de ciclo econdmico son considerados indices compuestos, al
incorporar informacion de una serie de indicadores de ciclo econémico. Estos indicadores

formaran los componentes de cada uno de los tres indices.

Segun el informe “Using Cyclical Indicators” (2004), The Conference Board nos enumera seis
requisitos fundamentales a la hora de elegir un componente apropiado para el indice de ciclo
econOdmico bajo cuestion. Estos requisitos son de caracter estadistica, y se verifican a través del

estudio cuantitativo (analisis de datos):

1. Conformidad: De existir una correlacion consistente entre los datos de la serie del indicador
de ciclo y el ciclo econémico (medido a través de la variable Producto Interior Bruto), a lo

largo del tiempo.

2. Consistencia Temporal: La correlacion anunciada en el apartado anterior debe existir bajo un
patrén de tiempo consistente a lo largo del tiempo. Por ejemplo, un indicador adelantado de
ciclo tendré consistencia temporal si anticipa el ciclo econémico de forma consistente para
un periodo temporal especifico, como puede ser la anticipacion del PIB a 2 trimestres. Es
decir, esta variable deberd ser consistente anticipando el PIB a 2 trimestres, con pocas
desviaciones sobre este horizonte temporal. Lo mismo se puede decir con los indicadores
atrasados de ciclo, para t-trimestres de retraso, mientras que la consistencia temporal de un
indicador coincidente de ciclo radica en su capacidad para coincidir con el PIB

consistentemente.

3. Significancia Econdmica: Debe existir I6gica entre la teoria econémica y la correlacién y el
periodo temporal de la correlacion. Es decir, los dos requisitos anteriores deben ser
respaldados a través de la teoria economica (validez teoria). Esto se debe a que muchas
veces se pueden encontrar correlaciones que simplemente son casualidad. El concepto “Data
mining” describe aquellos procesos en los que se buscan activamente relaciones entre
variables que son meramente coincidencias, y muchos de estos resultados se debe a la

existencia de variables omitidas que no llegan a ser estudiadas.

10
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4. Adecuacion Estadistica: Los datos de las series estudiadas deben ser extraidos de fuentes
viables y procesados a traves de técnicas estadisticas adecuadas, que veremos en la segunda

parte del trabajo.

5. Lisura: El indicador de ciclo no debe ser muy volatil, y por tanto, los cambios mensuales no
deben de ser erraticos. Como ya sabemos, el motivo principal por el cual se construyen los
indices de ciclo econémico es para tener una variable menos volatil, para asi mejorar su

capacidad de analizar el ciclo econémico.

6. Concurrencia: Las series del indicador de ciclo economico deben ser publicadas bajo una
frecuencia razonable, preferiblemente mensual (aunque también se pueden aceptar variables
con datos de frecuencia trimestral). Haremos hincapié sobre algunos de los procesos que se
realizan con variables de frecuencia trimestral en el apartado de Técnicas de prediccion de

observaciones en tiempo real fuera de la muestra.

Tras la enumeracién y descripcion de estos seis requisitos, The Conference Board nos explica
como apenas ningun indicador de ciclo econémico es capaz de satisfacer los seis requisitos y
pasar el filtro requerido por The Conference Board para ser considerado un indicador eficiente.
Por un lado, como ya hemos visto anteriormente, sabemos que las variables medidas de forma
trimestral no cumplen el Gltimo requisito, a pesar de cumplir los primeros cinco. Por otro lado,
existen indicadores mensuales, que a pesar de cumplir el Ultimo requisito, son mas volatiles y

menos eficientes a la hora de cumplir el quinto requisito.

Vemos como en cado uno de los casos, una variable sacrifica un requisito por otro. Por este
motivo, al no poder detectar The Conference Board un indicador de ciclo econémico ideal, TCB
pasa a construir indices compuestos que depende de una serie de indicadores de ciclo
economico, ninguno ideal por si solo, pero pronto veremos como estos indices satisfacen todos

los requisitos en mejor medida que sus componentes por separado’.

’ The Conference board. 2001. Business Cycle Indicators Handbook.
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2. The Conference Board Leading Economic Index a Diciembre 2011

2.1. The Conference Board Leading Economic Index (LEI):
Descripcion de sus 10 componentes

El Leading Economic Index desarrollado por The Conference Board incorpora datos de diez
indicadores adelantados de ciclo® (que veremos a continuacién) que tradicionalmente han
cambiado de tendencia antes que el propio ciclo econémico, es decir, que alcanzan sus picos y
fondos antes que el Producto Interior Bruto.

Cada uno de los diez componentes es ponderado utilizando una serie de modelos cuantitativos.
A estos componentes se les aplica un factor de estandarizacion para poder ecualizar la
volatilidad. Actualmente, el valor del Leading Economic Index se calcula con base a 1996,
donde el valor del LEI se estandariz6 para obtener un valor de 100, obteniendo sus valoraciones

posteriores de forma mensual.

A continuacidn, explicaremos detalladamente los componentes del LEI y la razén por la cual
son considerados Indicadores Adelantados de Ciclo.

2.1.1. Average Weekly Hours, Manufacturing

Esta variable explicativa mide la media del nimero de horas trabajadas semanalmente por parte
de los trabajadores de transformacion dentro de la industria manufacturera en los Estados
Unidos. La media de las horas de trabajo es uno de los elementos del indice de Leading
Economic Indicators ya que existe tanto validez tedrica como préactica para justificar el papel de
este elemento como indicador adelantado de ciclo, indicando por tanto, la direccién futura de la

coyuntura econémica americana.

Para poder entender porque esta variable es considerada como un indicador adelantado de ciclo,
debemos considerar y estudiar como responden los empleadores (institucionales en su mayoria,
y los mas importantes) ante el ciclo econdmico. Pongdmonos en una situacién donde la
economia parece ser que se estd empezando a recuperar. Una empresa racional y prudente, bajo
esta circunstancia, tenderia a evitar tener contratar a nuevos empleados esta que esté seguro de
que la economia realmente estd mejorando. Como consecuencia, estas empresas, tanto pymes

como multinacionales pediran a sus empleados que trabajen mas horas.

8
wwww.conference-board.org
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A medida que la economia continla mejorando, las empresas eventualmente tendran que
ampliar sus plantillas, aumentando el empleo que su vez refuerza y confirma la tendencia

positiva de crecimiento econémico.

Si por lo contrario, la coyuntura econémica comienza a decrecer, las empresas prudentes y
racionales querran mantener su lealtad ante sus empleados, intentardn mantener a la mayoria en
lo que fuese posible, reduciendo por tanto, las horas de trabajo, frente a una reduccion de
plantilla. Es decir, por una parte estas empresas generaran ventajas competitivas tras ser
aceptadas por la sociedad por su trato ético y favorable ante sus empleados, y a su vez, evitan
costes de despido ya que no es seguro de que la economia siga decreciendo.

Si finalmente la economia crece y la caida s6lo fue un susto, las empresas que hayan reducido
sus plantillas las tendran que volver a ampliar, aumentando sus costes notablemente frente a una
reduccién de horas de trabajo. Si al contrario el descenso econdémico desemboca en una
recesion, las empresas se veran forzadas a reducir sus plantillas, provocando un aumento del

desempleo que refuerza y confirma la tendencia negativa de crecimiento econémico.

Este es el motivo tedrico por el cual se afirma la validez de las horas de trabajo dentro de la
industria manufacturera como indicador adelantado de ciclo®. Su validez préctica se estudiara
méas adelante mediante la comprension de los resultados de los modelos cuantitativos. La
industria manufacturera es una industria ciclica que por tanto requiere apalancamiento operativo
para obtener una estructura eficiente en costes, y es el principal motivo por el cual The
Conference Board incluye esta variable en su indice frente a horas de trabajo en otras industrias.

9 Romer, David. 2005. Advanced Macroeconomics, 2nd edition. Columbus, OH: McGraw-Hill
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Grdfico 1. Media de Horas Semanales de todos los empleados en la industria manufacturera en
los ultimos 3 meses, con ajuste estacional
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Fuente: United States Department of Labor, Bureau of Labor Statistics

2.1.2. Average Weekly Initial Claims for Unemployment Insurance

Esta variable explicativa mide el numero de peticiones iniciales del subsidio de desempleo
solicitadas por individuos que esperan reciben ayudas estatales por desempleo. Las peticiones
iniciales del subsidio de desempleo es una variable muy observada por parte de los analistas
financieros porque da indicaciones sobre la direccién y evolucién de la economia™. Un valor

muy elevado de peticiones sefiala un debilitamiento del crecimiento econémico.

Existen dos categorias de peticiones del subsidio de desempleo; iniciales, que comprende todos
aquellos individuos solicitando por primera vez, y continuados, que consiste en aquellos

desempleados que llevan un tiempo recibiendo estas prestaciones.

Las peticiones iniciales evidencian el estado y salud de la economia. Un incremento sostenido
de esta variable indicaria un crecimiento continuado del desempleo y como consecuencia, el

desarrollo de un entorno econémico poco favorable. Es decir, un elevado numero de peticiones

1% Reinhardt and Rogoff. 2009. This Time is Different: Eight Centuries of Financial Folly.
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indica mas despedidos en el futuro, mientras que una reduccion de este niumero indica menos

despidos futuros.

Como esta variable puede llegar a ser volatil medida semanalmente, los analistas suelen utilizar
también el promedio mdvil de las Gltimas cuatro semanas para obtener un indicador més fiable

de la tendencia real de la economia americana.

La fortaleza de una economia nacional tendrd un impacto sobre la apreciacion o devaluacion de
su tipo de cambio. Por tanto, en el trading de divisas se suele mirar fijamente a esta variable para

predecir la posible evolucion inmediata de los tipos de cambios de las divisas mas importantes.

Grdfico 2. Peticiones iniciales del subsidio de desempleo durante el ultimo afio en Estados
Unidos.

US Initial Claims for Unemployment Insurance: 326000.0 for Wk of May 17 2014 Add to Watchlists
Overview | Inferactive Chart =~ News

US Initial Claims for Unemployment Insurance is at a current level of 326000.0, an increase of 26000.00 or 9.40% from last week. This is a decrease of
29000.00 or 8.17% from last year and is lower than the long term average of 362766.2.

Category: Employment Report: Unemployment Insurance Weekly Claims
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Fuente: http://ycharts.com/indicators/initial_claims_for_unemployment_insurance

2.1.3. Manufacturer’s New Orders, Consumer Goods and Materials (Dé6lares a 1982)

Estos pedidos consisten en bienes utilizados por los consumidores. La variable bajo cuestion es
medida utilizando el valor en ddlares a 1982, con el objetivo de estandarizar los datos, ajustando

por la inflacion. Esta variable ajustada anticipa y lidera la produccion actual, ya que los nuevos

pedidos afectan de forma directa tanto el nivel de 6rdenes no completadas/ pendientes de surtir
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como el nivel de inventario que las empresas gestionan a la hora de tomar decisiones de

produccion.

El procedimiento de ajuste por inflacion consiste en devaluar/ deflactar las érdenes con el dolar
actual utilizando indices de precio construidos a través de varias fuentes a nivel industrial y una

formula de indices de precios encadenados*.

Por tanto, esta variable mide por un lado el compromiso por parte de los consumidores de pagar
por una entrega subsecuente de bienes producidos por los manufactureros. Las érdenes se
pueden definir como documentos de caracter legal, como pueden ser contratos firmados, cartas

de adjudicacién, o una mera declaracién de intenciones.

A través de los datos disponibles podemos medir tanto los érdenes nuevos como la acumulacion
de pedidos no cumplidos. “The Bureau of the Census in the U.S. Department of Commerce”
recoge estos datos a escala mensual. Como Fuentes secundarias, siempre podemos recurrir a
“Economic Indicators” y “The Survey of Current Business”. Los nuevos pedidos representan el
valor en délares (a 1982) de las 6rdenes adicionales recibidas cada mes para ser entregados ese
mismo mes 0 mas tarde. Estos incluyen cambios contractuales que cambian el valor de los
pedidos pendientes de surtir recibidos los meses anteriores. La acumulacién de pedidos no
cumplidos representa el valor en délares (a 1982) de todas las 6rdenes acumuladas del pasado
todavia no completadas/ entregados. Su férmula de calculo consiste en partir de acumulacién del
mes anterior, mas las nuevas érdenes del mes actual, menos la entrega de bienes a consumidores

y la cancelacion de 6rdenes existentes de ese mes.

La explicacion tedrica por la cual esta variable es considerada un indicador adelantado de ciclo
se debe a que esta variable evidencia los niveles y la sensibilidad de la demanda de bienes, y por
tanto, niveles de produccion futuros no muy lejanos ademas de la situacion de empleo en la
industria manufacturera (industria ciclica). Existe correlacién directa entre pedidos vy
produccion. La determinacion de esta correlacion no es una ciencia perfecta, y tampoco es lo
mas relevante. Un aumento de pedidos esta asociado con un aumento de la demanda actual
dentro de la economia americana, y como consecuencia, un aumento futuro de la produccién y

del empleo (en el caso extremo), y viceversa.

1 CEA Program Curriculum. 2013. Economics, CFA Level 1 vol. 2
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Aunque esta asociacion es evidente tanto para pedidos nuevos como pedidos acumulados, los
pedidos nuevos, que muchas veces se cumplen mediante la entrega de bienes procedentes del
inventario, son un buen indicador del nivel actual de la demanda, y por tanto, del consumo. Los

pedidos acumulados estdn mas asociados a la produccién futura.

Grdfico 3. Nuevos pedidos de bienes de consumo en la industria manufacturera, 2010-2014
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2.1.4.ISM Supplier Deliveries Index (vendor Performance Index)

Antes de la Gltima revision, la variable utilizada para medir la velocidad a la cual las empresas
industriales recibian los aprovisionamientos por parte de sus proveedores era el “ISM Deliveries
Index”, también conocido como el “Vendor Performance Diffusion Index” (indice de difusion
de la actuacion de los proveedores). Por tanto, un aumento de este indice implica un posible
aumento de la demanda de estos aprovisionamientos, debido a un aumento de la demanda de los

productos finales, y viceversa.

La actuacion de los proveedores lidera y anticipa el ciclo econémico ya que un incremento en la
velocidad de entrega, y por tanto, de rotacion de activos, puede llegar a indicar un aumento de la

demanda de estos aprovisionamientos. La actuacion de los proveedores (“Vendor Performance
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Index”) se mide a traves de una encuesta mensual organizada por el “National Association of
Purchasing Managers” (NAPM).

Un indice de difusion es una técnica muy utilizada por los chartistas y traders para aumentar la
probabilidad de seleccionar activos rentables, ya que en este caso es una herramienta que sirve
para medir que porcentaje de activos (acciones, bonos, inversiones alternativas...) han tenido un
cambio positivo durante el periodo definido. De manera semejante, un indice de difusion se
puede utilizar para descomponer cualquier indice econdmico (Leading Economic Index,
Coincident Economic Index o Lagging Economic Index), mostrando cuantos componentes

dentro del mismo estan siguiendo la misma tendencia que el indice global.

En nuestro caso particular, el Vendor Performance Index es un indice de difusion que sefiala un
cambio de ciclo cuando el valor de este atraviesa 50% desde cualquier direccion; si pasa de
<50% a >50% implica una sefial de expansion, ya que un mayor porcentaje de los encuestados

afirman una mayor demora de entrega durante el mes anterior, y viceversa.

2.1.5. Manufacturer’s New orders, Non Defense Capital Goods (Délares a 1982)

Esta variable resume uno de los componentes que constituyen el M3 de la economia americana;

“Manufacturer's Shipments, Inventories, and Orders (M3) Survey”.

Las industrias de bienes de capital incluyen: municion y armamento decomisado, superfluo y
obsoleto; maquinaria y equipamiento de ganaderia y de agricultura; maquinaria de construccion;
maquinaria para mineria, extracciéon y refinacion de petrdleo, y de gas natural; maquinaria
industrial; maquinas expendedoras, lavanderia, y otra maquinaria; equipamiento de fotografia;
maquinaria metalUrgica; generadores y turbinas; otro equipamiento de transmisién de energia;
bombas de vacio y compresores; equipo de tratamiento de materiales; otros tipos de maquinaria;
ordenadores electronicos; dispositivos de almacenamiento informatico; sistemas periféricos de
ordenadores; equipamiento de comunicacion; equipamiento de busqueda y navegacion; aparatos
de medida y material electro médico; equipo eléctrico; otros aparatos y componentes eléctricos;
camionetas de trabajo pesado; aviacion; ferrovial; buques y barcos; material de oficina; y

medicamentos y equipo médico.

Un aumento en los pedidos de bienes de capital implica que las empresas estan ejerciendo un
apalancamiento operativo (inversién que se amortiza conforme los afios) para producir mas
bienes de consumo en el futuro. Esto quiere decir que las empresas deciden invertir mas en

bienes de capital para poder producir mas bienes que atiendan a una demanda creciente. Lo
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contrario se puede decir en el caso de una disminucion de pedidos de bienes de capital

necesarios para la actividad ordinaria de cada empresa.

2.1.6. Building Permits, New Private Housing Units

A través de las respuestas de 20.000 localidades oficiales de permisos de construccion a
encuestas de permisos de Construccién llevadas a cabo por “The U.S. Bureau of the Census™?,
esta organizacion consigue publicar resultados que evidencian el aumento o disminucion de la

construccion de viviendas privadas, actualizados mensualmente.

El nimero de permisos de construccion otorgados por estas localidades oficiales son un buen
indicador de la actividad de construccion a corto plazo, actividad econémica que normalmente
viene acompafiada por otros tipos de actividades econdmicas (banca comercial, industrias de
capital, industria energética, materias primas...). Un nimero elevado de esta variable actla
como indicador de un ciclo expansivo y de una economia creciente, mientras que un nimero
inferior (disminucidn respecto a las observaciones anteriores) indica que es probable que vaya

haber un ciclo contractivo en los préximos trimestres.

Por vivienda privada, para el propésito de este estudio, englobamos casas, pisos, chalets,
estudios y unidades de vivienda separadas (como puede ser una residencia privada). En
concordancia con esta definicion, cada unidad de vivienda separada que forme parte de un
edificio constituye una unidad de vivienda. Se excluye de esta definicion los hoteles y moteles.

Como podemos observar, esta variable nos ofrece indicaciones respecto a la cantidad total de
nuevas viviendas privadas bajo construccion. Sin embargo, no todos los permisos concluyen en
la construccion de viviendas, y la conclusién de algunos de estos proyectos se puede llegar a
demorar. Por tanto, esta variable no va a representar la construccion total, pero nos servird como
indicador 6ptimo de la actividad de construccion y sobre el futuro del mercado inmobiliario. El
valor de las nuevas unidades de vivienda privada es la suma de los valores estimados de las
construcciones de cada permiso de construccion autorizados ese mismo afio por las localidades

oficiales.

12 United States Census Bureau. http://quickfacts.census.gov/qfd/meta/long_BPS030211.htm
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Grdfico 4. El nimero de permisos de construccion otorgado por localidades oficiales de
permisos de construccion, 1950-2014.
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2.1.7. Stock Prices, 500 Common Stock (S&P 500 Index)

El indice “Standard & Poor’s 500” es un indice americano de renta variable que refleja el
movimiento de los precios de las acciones de 500 de las compafiias americanas mas importantes.
Los movimientos de este indice reflejan el sentimiento del mercado y ademas, los movimientos
ante las variaciones de los tipos de interés en el mercado americano de renta variable (letras y
bonos del Estado).

A partir del 2008, se ha comprobacion una correlacion del 0,93 entre la cantidad semanal de
bonos propiedad de la Reserva Federal y el valor del indice S&P 500. Esto se debe a que un
aumento de liquidez por parte de la Fed (compra de bonos), aumenta el precio de los bonos, y
consecuentemente, reduce coste de financiacion del Estado (bajan los tipos de interés para
eliminar las posibilidades de arbitraje entre las distintas emisiones de bonos). Esta disminucién
de rentabilidad en el mercado de renta fija provoca una salida de capitales en el mercado de

renta fija para entrar en el mercado de renta variable, incrementando el valor del S&P 500.

Tanto una mejora en el sentimiento del mercado sobre el futuro de la economia cémo una
reduccion en el coste de financiacion del Estado son indicadores que sefialan un futuro prospero

en los proximos trimestres (ciclo expansivo y crecimiento econémico). Lo contrario se puede
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decir en el caso de que caiga el S&P 500. Este es el motivo por el cual la bolsa sirve como

indicador adelantado de ciclo, al recoger las expectativas de los inversores.

2.1.8. Oferta Monetaria Real “Real M2”

La Gltima crisis global evidencia la importancia de la relacion entre el sector financiero y la
economia real™®. Es més, existen muchas interacciones complejas entre el ciclo financiero vy el
ciclo econdmico. La relacion entre ambos sectores todavia no se ha podido entender del todo,
manifestada a través de su falta de incorporacion en los modelos macroecondmicos. El uso de
indicadores de ciclo (The Indicator Approach) disefiados para medir y analizar el ciclo
econdmico nos puede ayudar a mejorar nuestro conocimiento sobre él y las relaciones entre el

sector financiero y la economia real.

La oferta monetaria real es una variable que representa todo el dinero en circulacion dentro de
una economia, servible para comprar bienes y servicios o para ahorrar via titulos de ahorro y
depositos. De esta manera, la oferta monetaria real incluye el dinero en efectivo en circulacion y

los depdsitos bancarios, pagarés, cheques, certificados de depdsitos.

La oferta monetaria es determinada de manera conjunta por el sistema bancario privado y el
banco central del pais. ElI banco central opera a través del mercado abierto y de otros
instrumentos para proveer de reservas al sistema bancario. Si la oferta monetaria aumenta a
mayor medida que la inflacion (subida de los precios medidos a través del IPC), los bancos
inyectan mas liquidez en el mercado, provocando una posible expansion econémica en el futuro.
Este es el motivo tedrico principal por el cual la oferta monetaria real M2 es considerada como
un indicador financiero adelantado de ciclo. De forma contraria, si la oferta monetaria real
aumenta en menor medida que la inflacion o decrece, se reduce la liquidez disponible en la

economia, que podria llegar a provocar una contraccion futura en el ciclo econémico.

B Siegel, Lawrence. 2010. Insights into the Global Crisis. Charlottesville. VA: Research Foundation of CFA institute.
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2.1.9. Interest Rate Spread, 10-Year Treasury Bonds less Federal Funds

En ingles existe un término llamado “Spread”, concepto que mide el diferencial entre el tipo de
interés de un bono de Estado americano a 10 afios y el tipo de interés de los fondos federales,
que se refiere a la tasa interbancaria a la que se prestan los bancos americanos con vencimiento a
un dia. En otras palabras, es el diferencial entre los tipos de interés a largo plazo y los tipos de

interés a corto plazo.

Es importante aclarar que mientras mas temprano sea el vencimiento de un activo de renta fija,
mas barato suele ser su coste de financiacién. Por tanto, en condiciones normales, el tipo de
interés de los fondos federales es mas barato que el tipo de interés de un bono del Estado a diez
afios. La Reserva Federal normalmente utiliza el tipo de interés clave -la tasa de los fondos
federales- para regular la oferta de dinero en la economia. Como equivalente al la tasa de los

fondos federales, en la Union Europea tenemos el Eonia, que se refiere al Euribor a un dia.

Por tanto, este diferencial de tipos de interés es considerado como un indicador de la politica
monetaria de los Estados Unidos, y las condiciones financieras generales de su economia, ya
que la Reserva Federal tiene control sobre los tipos de interés a corto plazo. Cuando los tipos de
interés a corto plazo son muy bajos (tasa de los fondos federales), el diferencial o spread sube, y
viceversa. Normalmente en estas condiciones (condiciones bastante comunes en los mercados
financieros), se espera una economia sana y creciente en los proximos trimestres, ya que la
financiacion a corto plazo es barata y se pueden llegar a emprender nuevos proyectos debido al
bajo coste de oportunidad. Sin embargo, cuando este diferencial es negativo, coincidiendo con
una estructura temporal de los tipos de interés (ETTI) negativa, las evidencias empiricas

muestran gue dicho acontecimiento es sefial muy efectiva y consistente de una recesion futura.

2.1.10. University of Michigan Consumer Expectations Index
Este indice refleja los cambios en las expectativas y actitudes de los consumidores respecto a la

coyuntura econémica, y sus condiciones futuras. Como podremos observar, es el Unico

indicador del Leading Economic Index que refleja las expectativas de los individuos.
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Su valor se calcula a través de una media aritmética de los resultados obtenidos sobre preguntas
sobre las expectativas de la coyuntura econdmica. Estos datos se obtienen mediante entrevistas

utilizando dos encuestas:

e Expectativas de los consumidores sobre las condiciones econdmicas para los proximos doce
meses; encuesta realizada por Reuters/University of Michigan,
e Expectativas de los consumidores sobre las condiciones econdmicas para los proximos seis

meses; encuesta de sentimiento del consumidor realizada por The Conference Board.

Las respuestas a las distintas encuestas se clasifican como positivas/optimistas (sefial de
expansiéon econémica), negativas/pesimistas (sefial de contraccion econdémica) y neutral (sefial
de continuacion de la tendencia actual). Si los consumidores se muestran optimistas,
posiblemente deciden aumentar la propension al consumo, aumentando el PIB de la economia, y

viceversa.

2.2. Revisiones de la composicion del LEI en Diciembre 2011

The Conference Board ha ido reemplazando algunos de sus componentes por otros mas
efectivos a lo largo de la historia del Leading Economic Index. Acabamos de estudiar los
componentes del LEI antes de la revision por parte de TCB a diciembre 2011. En este apartado
estudiaremos el proceso de revision llevado a cabo por TCB en diciembre 2011 para mejorar el
LEL

Haremos hincapié primero sobre el motivo teorico por el cual TCB sugiere nuevas propuestas,
para luego pasar al analisis cuantitativo que nos ofreceran evidencia empiricas sobre el impacto
de las nuevas propuestas en el siguiente apartado. Ante esta revision, TCB recomienda la

sustitucion de los siguientes 4 componentes™*:

" van Dijk, Dick. 2011. Heterogeneous Effects of Leading economic Indicators: A Bayesian Route Towards an
Improved Leading Index.
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e Sustituir “New Orders for (nondefense) Capital Goods™ por “New Orders for (nondefense)

Capital Goods excluding Aircraft”.

En la industria aeroespacial, el tiempo medio entre la solicitud de los bienes de capital y la
produccién final estd en torno a los cinco afios. Por tanto, excluir estas peticiones en nuestro
componente inicial nos puede ayudar a eliminar mucho ruido en nuestro analisis cuantitativo. En
el apartado de la revision del Leading Economic Index realizaremos el andlisis cuantitativo de
estas variables para poder evaluar la validez practica de la nueva sugerencia de The Conference
Board para sustituir “Manufacturer’s New Orders, Non Defense Capital Goods” por
“Manufacturer’s New Orders, Nondefense Capital Goods Excluding Aircraft”. Los resultados de
estas variables se publican en el U.S. Census Bureau News, gestionado por el U.S. Department

of Commerce.

A continuacion mostraremos un grafico que evidencia la capacidad predictiva de la variable “US
Manufacturers' New Orders: Nondefense Capital Goods Excluding Aircraft” sobre el indice
S&P 500", también considerado un indicador adelantado de ciclo. Cabe destacar que en este
caso, la variable de nuevas peticiones de bienes de capital es capaz de anticipar otra variable que
también anticipa el ciclo econdmico. De esta manera, el indice S&P 500 acta como primera
derivada sobre el ciclo econdmico (PIB), mientras que los nuevos pedidos de bienes de capital
actuarian como segunda derivada sobre el ciclo econémico, y como primera derivada sobre el
indice S&P 500.

El siguiente gréafico recoge los valores semanales de ambas variables durante los ultimos diez

anos:

1. Elindice S&P500,con valores de apertura, maximo, minimo y cierre para cada semana (eje
de la izquierda, lineas verdes y rojas);

2. El valor de la variable “New Orders Non Defense Capital Goods Excluding Aircraft” (eje de
la derecha, linea azul);

3. Laprimera derivada de la variable “New Orders Non Defense Capital Goods Excluding
Aircraft” que marcara la tendencia del indice S&P5000 (linea naranja);

4. Una linea verde claro de referencia que representa una tasa anual de crecimiento del 6%, util

para comparar con graficos con ejes de distintas escalas.

-
v

:/lwww.tradingsystems.it/en/finance/economic_indicator.php?id=neworder
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Grdfico 5. Correlacion entre Nuevas peticiones de bienes de capital no defensivos en la ind.
Manufacturera (excl. aviaciéon) y el indice S&P 500.
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Grdfico 6. Nuevas peticiones de bienes de capital no defensivos en la industria manufacturera,
excluyendo el sector aeroespacial, 1990-2014.
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e Sustituir “ISM Supplier Deliveries Index” por el “ISM New Orders Index for

Manufacturing”.

La segunda variable, “ISM New Orders Index for Manufacturing”, es una variable que indica si
las compras por parte de las empresas manufactureras estdn aumentando o disminuyendo. En
este caso, los valores se miden en términos absolutos, siendo un resultado mayor que 50 sefial de
expansion en las compras, mientras que un valor inferior a 50 indica una contraccion en los
compras por parte de la industria manufacturera (el cambio respecto a la variable a sustituir

radica en la unidad de medida del componente que en el componente bajo cuestion).

Este resultado negativo podria implicar que se prevé producir menos ante una demanda
decreciente, y viceversa. Los resultados de esta variable son publicados el primer dia de cada

mes por el “Institute of Management Supply”.

Més adelante, estudiaremos porqué The Conference Board ha decidido sustituir el “Vendor
Performance Index” por el “ISM New Orders Index for Manufacturing”.

Grdfico 7 Indice Manufacturero ISM, nuevos pedidos en EEUU, 1999-2014.
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e Sustituir “The Reuters/ University of Michigan Consumer Expectations Index” por

“Average Consumer Expectations for business Conditions”

En este caso, el nuevo componente serd combinacion de expectativas de los consumidores sobre
las condiciones econdémicas y de los negocios, medidas a través de encuestas organizadas por
tres instituciones: “Reuters”, “University of Michigan” y The Conference Board: “Consumer
expectations of Business and Economic Conditions from the surveys conducted by Reuters/
University of Michigan and The Conference Board”. De nuevo, el cambio ofrecido en esta
propuesta radica en las unidades de medida, y en concreto, sobre la forma de encuestar a la

muestra y las instituciones encargadas de extraer dicha informacion

e Sustituir la Oferta Monetaria Real M2 por “The Leading Credit Index” desarrollado por The
Conference Board.

En este trabajo estudiaremos la relacion entre indicadores financieros, monetarios y de mercado
y la coyuntura econdémica de los Estados unidos. La idea principal consiste en agrupar una serie
de indicadores del sector financiero en un indice de crédito, que nos ofrecerd una mejora frente a
usar un unico indicador de crédito, como es la oferta monetaria real (Real M2). El concepto es el
mismo que el LEI. Esta vez, estamos creando un indice de crédito que sera uno de los nuevos
componentes del LEIl. Esta ventaja se debe a que construyendo un indice, llegamos a
estimaciones mas precisas que utilizando un solo indicador financiero, ya que el indice crea un
efecto “smoothing”, que reduce el error de estimacion al depender de una serie de indicadores
(mayor lisura que utilizando un componente por separado). Estudiaremos la composicion del

Leading Credit Index propuesto por TCB en el apartado 3.2.4.

Estas sustituciones propuestas por la Gltima revision atienden a cambios estructurales que han

surgido en la coyuntura americana en los Ultimos afios.
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3. Metodologia Cuantitativa de la Composicion del LEI
Con el fin de analizar los componentes actuales, evaluar su ponderacién en el indice y

seleccionar posibles substitutos, vamos a emplear un enfoque basado en probabilidades,
recurriendo a modelos Probit, modelos basados en Markov Switching, y modelos que estudian
los aciertos sobre los cambios de ciclo, llamados “Business Cycle Turning Points™*°. Este Gltimo

modelo es muy simple de entender y lo veremos un poco mas adelante.

La capacidad de indicadores adelantados de ciclo para anticipar recesiones y expansiones se
puede comprobar a través de su incorporacion en modelos Probit. La estructura de estos
modelos consiste en utilizar el indicador en cuestion como una variable independiente, que se
utilizard para estimar la variable a explicar, o dependiente, que sera el PIB a t-trimestres. La
variable dependiente toma el valor 1 cuando la economia est4 en recesion y el valor 0 cuando

esta en expansion.

Este proceso genera una serie de predicciones basadas sobre el comportamiento de la variable
explicativa, indicAndonos la probabilidad de una recesion en t-trimestres en el futuro. La calidad
de la prediccién se mide calculando el error como la diferencia entre la probabilidad estimada de
que ocurra una recesion (mediante el modelo) y el valor binario que toma en t-trimestres

(1=recesion, O=expansion).

Es decir, la calidad en la estimacion del indicador adelantado de ciclo esta inversamente
relacionada con el error mencionado. De esta manera, asignaremos mayor peso en el indice a
aquellos indicadores adelantados de ciclo que minimicen este error (se ordenaran de menor a
mayor). Este error, llamado Quadratic Probability Score (QPS) sera calculado y comparado con

los distintos componentes del LEI para comparar sus capacidades predictivas.

Los modelos Markov Switching estan basados en la idea de que los parametros (las betas) de un
modelo econométrico no son constantes sobre el tiempo y se les deberia dar suficiente libertad y
flexibilidad para ajustarse y cambiar en el tiempo (a lo largo de las distintas fases del ciclo
econdmico). Para cada observacion t, la probabilidad que la beta de un indicador adelantado de

ciclo este en un minimo o0 maximo es calculada a través de este modelo.

Los indicadores adelantados de ciclo tedricamente, deberian moverse hacia su valor minimo
dentro de su rango cuando se aproxima un pico economico (business peak) y mantenerse en el
minimo hasta que se aproxima una depresion (business trough), es decir, cuando la economia

toca fondo y se predice una expansién econémica en los proximos trimestres.

'® The Conference Board. 2013. Comprehensive Benchmark Revisions for The Conference Board Leading Economic
Index for The United States.
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En este trabajo, la forma de evaluar la capacidad de estimacion de los indicadores adelantados
de ciclo a estudiar radica en comparar el tiempo entre los periodos con mayor probabilidad de

tener la beta en minimos y la propia recesion futura.

Por ejemplo, si tomamos el periodo 1959-2011, vemos que habian 34 observaciones
(trimestres) consideradas en recesion. Durante ese tiempo, comparamos el momento de esas 34
observaciones con el momento de las 34 observaciones que maximicen la probabilidad de tener
la beta en minimos. Elegimos el mismo ndmero de sefiales de recesion, 34, que de periodos de
recesion. Esto es asi porque si demandamos que los indicadores adelantados de ciclo sefialen
tanto expansiones como recesiones, entonces la duracion de la sefial de recesion deberia
empezar antes del pico y acabar antes del fondo de la depresion, y por tanto la duracion de la

sefial de recesion debera coincidir mas o menos con la duracién de la propia recesion.

Dividiremos la muestra en “good zones” y “bad zones”; la zona buena se refiere al periodo en el
que querriamos que un buen indicador adelantado de ciclo sefiale una recesion. En este método,
definimos la zona buena como la zona que incluye los 3 trimestres anteriores a la recesion y
periodos durante la recesion salvo los Gltimos 2 trimestres de la recesién (donde querriamos que
el indicador adelantado de ciclo sefiale una expansion). La zona mala es el periodo entre el
altimo trimestre de la recesion y 4 trimestres antes de la proxima recesiéon. El pendltimo
trimestre de la recesion es considerado como la zona neutra, ya que no queda claro si un buen

indicador adelantado de ciclo deberia sefialar una recesion en ese trimestre.

Revisién de Diciembre 2011

3.1. Ranking Actual de los Componentes del LEI (Diciembre
2011)

El gréafico a continuacién nos muestra el ranking segun el criterio QPS Quadratic Probability
Scores (a través de modelos Probit) de los componentes del LEI en la Gltima revisién de The
Conference Board. Para calcular estos valores, se ha tomado una diferencia de 1-2 trimestres
entre el PIB y los indicadores adelantados de ciclo bajo cuestion. También sera importante
realizar el mismo estudio para 2-3 trimestres, para asi poder comparar qué indicadores
adelantados sefialan una recesion con mayor antelacion para poder comprender el orden de

anticipacion de los componentes.

En general, los indicadores adelantados de ciclo deberian alcanzar maximos (y por tanto sefialar
una recesion) 1-3 trimestres en antelacion del ciclo econémico, y alcanzar minimos (sefialar una

expansion) 1-3 trimestres en antelacion de la depresion del ciclo econdmico. Sin embargo, si
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queremos estudiar el orden de anticipacion de los componentes seria necesario estudiar los datos

muestrales de forma mensual, y para ser aun mas especifico, de forma semanal.

Como cabe esperar, la Gltima revision nos indica que el LEI es mejor estimador de la coyuntura
econdmica de los Estados Unidos que cualquier de sus componentes por separado, y en
concreto, en su capacidad para alertar recesiones econdmicas. Aquellos componentes con
mayores desviaciones, y por tanto, con los mayores Quadratic Probability Scores QPS, fueron

“Supplier delivery”, “Real M2” y “Reuters/University of Michigan Consumer expectations”.

Sobre estos resultados, The Conference Board decidid revisar estos componentes de poca
precision, en busqueda de posibles sustitutos, como es el caso de la sustitucion del la oferta real
monetaria por un indice de Indicadores adelantados de crédito. Por otro lado, también se
cuestion6 la validez teérica de “New orders for capital goods”, que a pesar de obtener unos
resultados QPS aceptables, decidiendo reemplazar debido a aspectos tedricos que hemos visto

en la descripcion de dicho componente.

Grdfico 8. Ranking de Quadratic Probability Scores del LEI y sus componentes.
Ordenando el LEI y sus componentes basados en su capacidad de alertar un aumento de la

probabilidad de que surja una Recesion: 1959-2011.
Quadratic Probability Scores

(Primera diferencia, a 1-2 trimestres en antelacion al la variable dependiente (PIB EEUU)

LEl ex M2 0.1347
Current LEI 0.1400
Weekly Claims 0.1728
Yield Spread (level) 0.2013
Housing Permits 0.2037
S&PS5S00 0.2139
Orders for Consumer Goods 0.2263
Orders for Capital Goods 0.2371
Weekly Hours 0.2422
Michigan Consumer Expectations 0.2561
Real M2 0.2716
Supplier Delivery 0.2771

Fuente: The Conference Board
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3.2. Estudio Cuantitativo de las Propuestas de TCB

3.2.1. Sustituir “New Orders for (nondefense) Capital Goods” por “New Orders for
(nondefense) Capital Goods excluding Aircraft”

En la industria Aeroespacial (fabricacion aeroespacial), puede llegar a tardar hasta cincos afios
desde el pedido de bienes de capital hasta que realmente se lleva a cabo el proceso de
fabricacion/produccion. Estos pedidos se les caracteriza por ser de gran tamafio, y su
incorporacion al indicador adelantado de ciclo bajo cuestion aporta mucho ruido a la serie de
pedidos de bienes de capital, ya que su presencia no implica necesariamente un aumento en la
produccidn a corto plazo, y por tanto aumento del PIB (variable a estudiar). Por tanto, al quitar
estos pedidos del componente ‘“New Orders for Capital Goods”, se espera un aumento
significativa de las capacidades predictivas del ciclo econémico de los Estados Unidos. Esta
modificacion reducira la volatilidad del indicador adelantado de ciclo, mejorando la
representacion de los pedidos de bienes de capital relacionados con la produccion a corto plaza

(préximos 1-3 trimestres).

Sin embargo, los efectos de esta modificacion se llevaran a cabo a partir del 1968, mientras que
para los afios 1959-1968 se utilizara el componente inicial que no excluye pedidos de bienes de

capital relacionados con la aviacion.

La siguiente tabla nos muestra los nuevos resultados QPS una vez llevada a cabo esta pequefia
modificacion en el LEI.
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Grdfico 9. Quadratic Probability Score para Nuevos pedidos de bienes de capital no defensivos
en la industria manufacturera, excluyendo el sector aeroespacial.

Quadratic Probability Scores

(Primera diferencia, 1-2 trimestres de antelacién)

Quadratic Probability Scores
(First difference, 1-2 Quarters Ahead)

Initial Claims 0.1728
Yield Spread (level) 0.2013
Housing Permits 0.2037
S&PS00 0.2139
Cons. Goods Orders 0.2263
Capital goods ex Aircraft Orders 0.2343
Capital goods Orders 0.2371
Weekly Hours 0.2422
Michigan Expectations 0.2561
Real M2 0.2716
Supplier Delivery 0.2771

Fuente: The Conference Board

En el grafico 10 se muestran los resultados del modelo Markov Switching. De momento nos
basta con comparar los resultados de la variable “New Orders of capital Goods Excluding
Aircraft Orders” con una puntuacion de 1 con los resultados de la variable “New Orders of

capital Goods” que tiene una puntuacion pésima de -8.

El calculo de la puntuacién de cualquier variable es el siguiente: se suman todas las sefiales que
surgen antes o durante las recesiones (al ser sefiales de recesidn) y se restan el numero de
sefiales que ocurren durante una expansion. Es decir, columnas 2+3+4-6-7-8, ya que hasta ahora
no se sabe con certeza que sefial deberia sefialar un indicador adelantado de ciclo dos trimestres

antes del fin de la recesion (columna 5).
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Grdfico 10. Resultados del Modelo Markov Switching del LEI, sus alternativas propuestasy de
los componentes que lo componen, durante el periodo 1959Q2- 2011Q1.
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El gréfico 11. En la siguiente pagina nos ofrece una cantidad de informacion extremadamente
atil. A simple vista, al igual que la tabla de Markov Switching, resulta complejo y dificil de

entender, por lo que resulta evidente explicar los resultados.

La tabla se separa en dos, separando los picos econdmicos de las depresiones econémicas. Cada
pico o depresion es una observacion que viene representada por su fecha de ocurrencia. Las
columnas representan los resultados de cada variable por separado y luego se analiza el impacto

del cambio en el nuevo indice (pendltima columna).

Un valor negativo es buena sefial, ya que nos dice que el indicador bajo cuestion a podido
anticipar el cambio de ciclo a n meses en antelacién. Por ejemplo, un valor de -8 implica que el
indicador ha anticipado un pico, y por tanto un cambio de ciclo, con 8 meses de antelacion. Al
final de cada subconjunto de datos aparecen estadisticos de alta riqueza informativa; la media,
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desviacion tipica, nimero de sefiales erroneas, y la mediana. Por tanto, buscamos que la media
sea lo méas negativa posible, que la desviacidn tipica sea lo mas pequefia posible, minimizar el

namero de sefiales erroneas y que la mediana sea lo méas negativa posible.

A través de estos datos podemos afirmar que los indicadores son mejores anticipando picos que
anticipando depresiones, ya que la media de todos los indicadores es mas negativa en el primer
caso, mientras que las dos primeras variables estudiadas llegan incluso a tener medias positivas,
es decir, que en media identifican la salida de una crisis econdmica una vez se haya producido el
evento. El dato més significativo es que la variable a sustituir “New Orders of Capital Goods” a
ha dado 4 sefiales erroneas frente a s6lo 1 por parte de la variable “New Orders of Capital Goods

Excluding Aircraft”.

Grdfico 11. Resultados del Modelo Business Cycle Turning Points de Nuevos pedidos de bienes
de capital no defensivos en la industria manufacturera, la misma variable excluyendo el
sector aeroespacial, el LEI con la nueva variable y el LEI antiguo, durante el periodo 1959Q2-
2011Q1.
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Grdfico 12. Nuevos pedidos de bienes de capital no defensivos en la industria manufacturera, y
la misma variable excluyendo el sector aeroespacial, durante el periodo 1959Q2- 2011Q1.
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Fuente: The Conference Board

3.2.2. Sustituir “ISM Supplier Deliveries Index” por el “ISM New Orders Index for
Manufacturing”

Esta vez nos encontramos ante un componente que obtiene una baja calificacion basado en los
resultados de los modelos Probit y Markov Switching (graficos 9 y 10). La interpretacion de este
componente consiste en ver si el indice de este componente atraviesa 50% en cualquier
direccion, indicando un cambio ciclico de la economia'’. Cuando el indice de este componente
esta por encima de 50, significa que las entregas han demorado méas durante el mes anterior (méas
del 50% de los respondientes afirman una demora en las entregas).

Esta demora nos hace intuir que han aumentado los pedidos durante el pasado mes. En Chart 3y
Table 6, The Conference Board evidencia la falta de correspondencia entre las sefiales de este
indicador (si el indicador pasa de un valor inferior a 50% a un valor superior a 50%,
interpretamos una sefial de expansion, y viceversa) y los cambios ciclicos durante las dos

ultimas décadas.

Como alternativa a este componente, TheConferenceBoard analiza una serie de potenciales

componentes del LELI:

7 International Monetary Fund. 2003. Estimating Indexes of Coincident and Leading Indicators: An Application to
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e ISM New Orders Index

e ISM New Orders Less Inventories, compuesto por dos sub-indices de “The ISM
Manufacturing Report on Business”. El “New Orders sub-index” refleja el nivel de pedidos
por parte de mayoristas, mientras que el “Inventories sub-index” refleja el cambio en el nivel

de inventario/existencias.

Los indices ISM tienen la caracteristica de ser indices de difusion y son indicadores a nivel
mensual “month-to-month changes”. La razén por la cual este indicador (huevos pedidos menos
inventario) tiene capacidades predictivas se debe a que en periodos donde se acerca una
recesion, el numero de nuevos pedidos empieza a decaer (aungue permanecen bajo expansion)
mientras que el nivel de inventario aumenta. Por tanto, este indicador refleja aquellas 6rdenes
que realmente salen del inventario frente a aquellos pedidos que no se llegan a vender,
aumentando el almacén debido a una decaida en el nivel de Consumo, indicando una posible

recesion.

Volviendo a los resultados de Markov Switching en el grafico 10, vemos que “Supplier
Delivery”, medido en cambios de nivel, tuvo la calificacion mas baja segiin el modelo de
Markov Switching, mientras que “New Orders” y “New Orders less Inventories” (medidos por
nivel) tuvieron resultados muy superiores. Estos resultados coinciden también con los datos

observados en el grafico 13, que nos muestra el ranking en Quadratic Probability Scores QPS.

En estos modelos se incorporan tanto el nivel como el cambio (unidades de medida) de los
indicadores porgue como ya habiamos mencionado anteriormente, estos indicadores son indices
de difusion. Los llamados “Diffusion Indexes” se calculan a partir de respuestas relativas a un
periodo de referencia (Mejor, igual o peor) ante una pregunta sobre la variable objetivo (nuevos

pedidos en la industria manufacturera).

Por ejemplo, més adelante calcularemos un indice de Difusion que medira la proporcion de los
componentes del LEI que contribuyen de manera positiva, de tal forma que incrementos entre (-
5%)-5% toman un valor de 0,5, incrementos superiores al 5% toman un valor de 1,0 y las caidas

inferiores a -5% tomaran un valor de O.

El grafico 13 nos ofrece resultados ambiguos a la hora de elegir entre “New Orders” y “New
Orders less Inventories”, como nuevo componente a introducir en el LEI (el primero tiene
mejores resultados para 1-2 trimestres, mientras que el segundo tiene mejores capacidades
predictivas a 2-3 trimestres). Por motivos estrictamente tedricos (ya que empiricamente muestra

buenos resultados), TCB decide rechazar la incorporacion de “New Orders less Inventories”,
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debido a la complejidad de la interpretacién de la diferencia de dos indices de difusién (los sub-

indices vistos anteriormente).

Por tanto, la recomendacion de TCB consiste en en sustituir “ISM Supplier Delivery Index” por
“ISM New Orders Index for Manufacturing” (gréfico 13). Como hemos mencionado al
principio, nos encontramos ante un cambio de medida, mas que ante un verdadero cambio de

componente, al medirse nuevamente como un indice de difusion.

Grdfico 13. Resultados QPS para Indice Manufacturero ISM e Indice Manufacturero menos
inventarios e indicadores relacionados, para 1-2 y 2-3 trimestres de antelacion.

1-2 Qtrs Ahead 2-3 Qtrs Ahead

ISM New Orders (level) 0.1981 0.2600
ISM Orders Less Inventories (level) 0.2046 0.2386
Capacity Utilization in Mfg (first difference) 0.2262 0.2761
Cons. Goods Orders (first difference) 0.2263 0.2871
Capital goods ex Aircraft Orders (first difference) 0.2343 0.2888
Capital goods Orders (first diffence) 0.2371 0.2871
PMI (level) 0.2558 0.2724
I5M New Qrders (first difference) 0.2674 0.2761
Supplier Delivery (level) 0.2767 0.2857
Supplier Delivery (first difference) 0.2771 0.2907
ISM Orders less Inventories (first difference) 0.2978 0.2974

Fuente: The Conference Board
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Grdfico 14. Resultados del Modelo Business Cycle Turning Points para Indice Manufacturero
ISM y su impacto en el LEI

Table & - Leads/Lags (in Number of Months) of ISM New Orders Index and LEIs®

Supplier I5MA Mew Ordears LEI plues Current LEI

SUMMARY Deliveries Cumulated at 50 I5M New Orders

Cumulated at 50
Business Cycle Peaks
Apr-60 -4 0 -10 -0
Dec-69 ] -1 -B -8
Mow-73 10 ] 9 -4
Jan-gl -d -B -15 -15
Jul-81 -2 -1 -8 2]
Jul-20 -15 -14 -18 -18
Mar-01 -3 -B -11 -11
Do =07 S -1 - &
Mean -0 -3.0 -10.5 -10.5
Median 2.5 Lo 9.5 0.5
51 Dewviation B3 6.9 4.2 4.2
Exira Turns 4 2 2 1
Business Cycle Troughs
Felb-51 5 i) -3 -3
Moe-T0 1n ] & -7
Mar-75 9 2 -2 -2
Junl-80 4 4] -2 -2
Mow-B2 ] 1 -3 =10
Mar-i1 14 2 -2 -2
Mol 1 4] =1 -1
Jun-0d -1 a -3 -3
Mean 5.6 0.6 2.8 3.8
Median 4.5 i -2.5 -25
5t. Deviation 5.0 R 1.5 3.1
Exira Turns 4 2 2 1

*In order to properly compare turning points of diffusion indexes to business cycle indicators
which are defined on levels of economic activity (instead of changes), the diffusion indexes

have 1o be cumulated.

Fuente: The Conference Board

El gréfico 14 nos indica los adelantos/atrasos (sefiales) del “Supplier Delivery Index” y el
nuevo “New Orders Index” en comparacion con los cambios de ciclo de la coyuntura americana.
Podemos observar que el antiguo indicador acierta en la mayoria de los casos en sefialar los
picos en el momento en el que suceden (coincide ante los picos, ya que la media se acerca a 0).
Sin embargo, es incapaz de sefialar los fondos de los ciclos econdmicos, ya que los detecta con

retraso (5,6 meses de retraso de media)

Por otro lado, el nuevo componente es eficiente anticipando los picos de los ciclos (3 meses de
media) y a su vez, detecta las depresiones en el momento en el que ocurren (coincide ante los

fondos con una media de 0,6 meses de retraso). Esto se debe en parte a que los indicadores
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adelantados de ciclo en media anticipan los picos en periodos mas largos que en el caso de las

depresiones (el periodo de anticipacion se ve reducido).

El nuevo componente también sefiala menos cambios de ciclo extra, “extra turns”. La penualtima
columna en el grafico nos muestra el impacto marginal de incluir estos cambios de
componentes en el LEI. Aunque no hay cambios significativos al sefialar los picos, el tiempo de
anticipacion de las depresiones economicas se reduce de 3,8 meses a 2,8 meses. Sin embargo,

éstas se ven menos dispersas (disminuye la desviacion tipica de 3,1 a 1,5 meses).

3.2.3. Sustituir “The Reuters/ University of Michigan Consumer Expectations Index” por
“Average Consumer Expectations for Business Conditions”

De nuevo, nos encontramos ante un cambio en el LEI que consiste en la forma de medir la
variable bajo cuestion, siendo en este caso las expectativas de los consumidores americanos

sobre la coyuntura econdémica.

Basado en los resultados cuantitativos abordados por TCB, The Conference Board recomienda
el remplazo de “Reuters/University of Michigan Consumer Expectations” por un indicador

adelantado de ciclo compuesto por:

e “Consumer Expectations for the Economic Outlook 12 Months Ahead from the Reuters/
University of Michigan survey”.
e “Consumer Expectations for Business Conditions 6 Months Ahead from the The Conference

Board survey” (Grafico 15)
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Grdfico 15. Expectativas economicas de los consumidores a 6 meses elaboradas por TCB y

expectativas econémicas a 12 meses elaboradas por The University of Michigan
Consumer Expectations

w
NW ' Mll VI

130

120

110

100

— University of Michigan
30 — The Conference Board

20 A A s ' A A A A
1960 1965 1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010

‘11

A A

Fuente: The Conference Board

El nuevo indicador de expectativas de consume no sera mas que una simple media de los
valores normalizados de ambas series (grafico 16). Sin embargo, cabe mencionar que se utilizara
el componente antiguo para observaciones anteriores al 1978, ya que las expectativas de

consumo de TCB es un indicador que surge a partir de 1978.

Grdfico 16. Nuevo Indicador de Expectativas econémicas

Now Consumer Expoctations Indcator
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Fuente: The Conference Board

En la tabla a continuacion (grafico 17) aparecen los resultados de las distintas encuestas que
miden las expectativas de los consumidores en Estados Unidos, ordenadas por su ranking en

ST %<
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Quadratic Probability Score. TCB se encargd también de analizar las preguntas de cada encuesta
por separado para asi determinar cuales eran capaz de capturar de forma eficiente la tendencia
de los consumidores sobre las expectativas de la economia americana.

Los resultados de la investigacion afirman que “Michigan’s Consumer Expectations Index” y
sus sub-componentes tuvieron buenos resultados (con bajas calificaciones) antes de 1996.

Al contrario, los resultados de “TCB’s Consumer Confidence Index” y sus sub-indices han ido
mejorando durante los Ultimos afios. Para todo el periodo (1978/Q4-2011/Q1) el “New
Consumer Expectations Indicator” resulta ser de los indicadores mas efectivos, con un QPS de

0,185787901 para t entre 1y 2 trimestres y de 0,234932018 para t entre 2 y 3 trimestres.

Grdfico 17. Resultados QPS para las distintas series de encuestas a consumidores

TR L]
Earliost lead 1grt & latest load 2qrt EP:GIHGI Earliest lead 2qrt & latest lead 3qrt Ep:ﬂllﬁ?l
CCl and Michigan
CIEXP_BUSRY 0. 184881 304 CCIEXP_BUSRY 0233617356
HECO12M_COEXPBUS_AVRG 0. 185787901 MICHECO12ZM_CCIEXPBUS_AVRAG 0.2345932018
HPRES_BUYING 0. 188729788 CCIEXP_BUSEMP_AVRG 0238445761
CIEXP_BUSENP_AVRG 0L 18925THIE MICHEXP_ECO1IM 0. 24154687
HEXP_ECOL1XM 0. 19371630 MICH_SENT 0243730442
CIFRESENT_Change 0195917493 CCIEXP_EMPRV 0. 2466562066
CIEXP_EMPRY 0197974129 MICH_EXP 0. 248586391
H_SENT 0. 199532629 MICH_PRES 0252610341
LECH_PRES 00075423 MICHEXP_FINANCE 0255400013
CIFRES_BUSRV_Change 02013 TEI CCIPRES_BUSRV_Change 0. 258251749
CIFRES_EMPRY _Change 0. 203188031 MICHPRES_FINANCE 0. 258619145
CIEXP_INCRY _Change 0.206152564 MICHPRES_BUYING 0.259522857
CH_EXP 021253847 MICH_EXP Change 0260027399
C1_EXP 0219828915 CCIEXP_INCRY 0. 61469262
CIEXP_INCRY 020348545 CCl 0. 26163299
1 0222841584 CCI_EXP 0262615633
ICHPAES _FINAMNCE 0232932565 CCIPRESENT Change DL IEIETST1I
HEXP_ECOSY 0242 38837 CCI_EXP_Change 0L 265831324
IICHEXP_FINANCE 0. 244707254 MICHEXP_ECOSY 0. 266193128
WICH_EXP_Change 0. 2444261 25 CCIEXP_BUSRY_Change 0. 267482843
KOI_EXP_Change 0. 24564902 CCIEXP_EMPRY_Change 0. IGATEEA2T
CCIEXP_BUSAY_Change 0.2575750 CCIPRES_EMPRV_Change 0.263361
ICCIEXP_EMPRV _Change 0258758534 CCIEXP_INCRY _Change 0269553042
LEl Companent
ADMDOS_DLOG (Weekly Claims) 0L 132087307 UOM129 (Interest Rate Spresd) 0199664114
AOMD0E_DLOG| Ovders for Cans, Goods) 0L 1E7ES503] ADMOZS_DLOG (Housing Permits) 0. 214602646
NOMD2T_DLOG | Ovdiers far Cap, Goods) 0. 1594572 188 ADNMIDDS_DLOG (Weekly Claims) 0235106823
AOMIDZE_DLDG | Housing Permits) 0. 202678514 AOMOOE_DLOG(Orders for Cons. Goods) 0.237345661
AOMD0L_DLDG {Weekly Hours) 0. 29358324 LOMOLS_DLOG [Stock Prices) 0. DG0GTEHI06
19_DLODG (Stock Prices) 016635 AONMOZT DLOG (Orders for Cap. Goods) 0L 261965845
129 {Interest Rate Spread) 0216790541 ADMODE_DLOWG (Weekly Hours) 0262499972
3_D [Consumer Expectations, first difference) 0254794024 UOMOES_D (Consumer Expectations, first difference) 0. 267936597
OMI06_DLOHG | 2] 0L 28449 AOMO32_D (Supplier Deliveries, first difference) OLZE3A35471
o032 D [Supplier Deliveries, first difference) 0L 2855 ADML06 DLOWG (M) 0L XI2330487

Fuente: The Conference Board

El grafico 18 resume los rankings de los indicadores de expectativas de consumo (aparecen en
rojo) junto con los demas componentes del LEI, que aparecen como variables en la segunda
columna. Todas las series estan medidas en su nivel correspondiente salvo la pendltima variable
(ISM Supplier Delivery Index) que viene medida por diferencias.
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Los variables bajo cuestion estan ordenadas segun su calificacion Markov Switching, de mayor
a menor. Como podemos observar, el nuevo indicador propuesto por TCB “New Consumer
Expectations Indicator” o “AVG_Mich_CCI” es el indicador de expectativa de consumo con
mayor puntuacion y esta entre los 4 componentes del LEI con mejor puntuacion.

El calculo de la puntuacién de cualquier variable es el siguiente: se suman todas las sefiales que
surgen antes o durante las recesiones (al ser sefiales de recesion) y se restan el numero de
sefiales que ocurren durante una expansion. Es decir, columnas 2+3+4-6-7-8, ya que hasta ahora
no se sabe con certeza que sefial deberia sefialar un indicador adelantado de ciclo dos trimestres
antes del fin de la recesion (columna 5).

Grdfico 18. Resultados Markov Switching para las distintas series de encuestas a
consumidores
Markov Switching Results (195902 - 2011Q1)

Redation of recession signal obtained by Markow Switching model to actual date of recession

(@ 3 {4) i5) {6) ] 8)
all quirtiers
O RO Uhninl during and 10 thiee
QuAanErs MECes50n secand o QLU S
bafone frsi quarter |excep! first |last quarter [last quader |after
variable score |recession  |of recession|and last twolof recession|ol recession|recession  |other
1]Intemest rale spread 10 12 2 1 o 1 0 L
2| New unamploy mien claims B 5 Fi 6 2 3 0 2
3| Residential building pesmits [ 5 4 3 2 2 0 4
4|ANVG_MICH CC 5 3 Fy [ 3 3 1 2
Monthly changss in QG curmsnt
4 |busindds conditons 5 2 3 B 3 3 1 2
Routers/Michigan survery of
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12| SAP 500 Index 1 2 Fi 5 3 1 3 4
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14 {Mew onders of capital goods -1 3 1 4 3 3 2 4
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Maonthly changes in CCl curmént
15| employrment situation - 0 1 5 4| 3 4
17 (M2 Rl k| 2 [1] 1 1 2 11
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Fuente: The Conference Board
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3.2.4. Sustituir la Oferta Monetaria Real M2 por “The Leading Credit Index” desarrollado por
The Conference Board.

Cambios en la relacién entre M2 y la actividad econémica

Hasta mediados de la década de los ochenta, la oferta monetaria real era un indicador adelantado
de ciclo bastante eficiente y efectivo, con un elevado porcentaje de acierto en predecir cambios
de ciclo. Capturaba una serie de canales de crédito que tenian un impacto directo sobre la
economia a corto plazo. Esta capacidad predictiva fue documentada por Victor Zarnowitz y
Charlotte Boschan en los afios setenta®.

En dicho estudio, sefialaban que una deflacion (para poder pasar de una variable nominal a una
real) de los agregados monetarios mediante indices de precio del consumo adecuados creaba una
variable con caracteristicas de un indicador adelantado de ciclo. Sin embargo, esta correlacion
entre M2 y el PIB a 1-2 trimestres se cuestiond durante las Gltimas dos décadas, debido a
cambios estructurales dentro de la economia americana, incluyendo el sector financiero.

En el gréfico a continuacion podemos evidenciar esta pérdida de capacidad predictiva de M2,
donde utilizamos el Coincident Economic Index como variable que mide la actividad econdmica
en el presente (el grafico muestra los cambios semestrales de las variables anualizados).
Podemos ver que la variable M2 sefial6 una expansion econémica durante la Ultima crisis

financiera®®.

Grdfico 19. Evolucion de la Oferta Monetaria Real y el Coincident Economic Index (cambio
porcentual a seis meses, anualizado)

Six-month percent change (annuak>ad )
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Fuente: The Conference Board

'8 Victor Zarnowitz and Charlotte Boschan. 1977. Cyclical Indicators: An evaluation and New Leading Indexes.
* Woodford, Michael. 2009. Convergence in Macroeconmics: Elements of the New Synthesis.
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Esta ruptura entre la relacion entre M2 y la actividad econémica se puede atribuir a los

siguientes factores:

e El cambio de conducta sobre la politica monetaria tras la década de los ochenta®,
cuando la Reserva Federal dejo de controlar los agregados monetarios para intervenir
en la oferta monetaria, centrandose en los tipos de interés, debilitando la relacion entre
M2y el CEL.

e Cambios en la regulacién de los mercados financieros®*, como fue la creacién de fondos
en el mercado monetario. Muchos inversores desviaron sus inversiones hacia estos
productos mas seguros durante épocas de elevada aversién al riesgo, como surge antes
y durante las recesiones, aumentando la variable M2 y creando una relacién negativa
entre M2 y el CEL.

%% Gray and Talbot (2006).
http://www.bankofengland.co.uk/education/Documents/ccbs/handbooks/pdf/ccbshb24.pdf
2 McCulley, Paul. 2010. The Shadow Banking System and Hyman Minsky’s Economic Journey.
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El impacto de M2 en el Leading Economic Index en 2007

En la obra “Business Conditions Digest” (December 1989, p. 104), Zarnowitz estudia la elevada
propensidad de M2 real en no anticipar los cambios de ciclo dentro de la coyuntura americana,
tras saltarse seis cambios de ciclo sin dar ninguna sefial entre 1953 y 1982. A pesar de esto, la
variable ejercia pocas sefiales falsas y capacidad predictiva aceptable, y por dicho motivo, M2
real era un componente del LEI. En el grafico a continuacién, volvemos a ver una relacion
negativa entre M2 real y el ciclo econémico durante las dos Ultimas recesiones (en gris). Entre el
2007 y el 2008 la correlacion entre los cambios mensuales de M2 real y el CEl era del -0,6.
Durante estas épocas, la oferta monetaria real ha impulsado al Leading Economic Index hacia

arriba, siendo el Unico componente sefialando una economia expansiva durante una época
contractiva.

Grdfico 20. Evolucion de la Oferta Monetaria Real con el ciclo econémico (recesiones
sefialadas en gris).
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Fuente: The Conference Board
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Grdfico 21. LEI con y sin M2 real (cambios semestrales anualizados)
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Fuente: The Conference Board

A pesar de las contractivas de la variable M2 real durante las dltimas dos décadas, si nos fijamos
en el LEI que excluye M2 real (en rojo), vemos que dicho indice sefialaria un cambio de ciclo
con 23 meses de antelacion sobre la Gltima recesién econdmica de los Estados Unidos?, en vez
de sefialarlo con 5 meses de antelacion (LEI que incluye M2 real). Los demas picos econdmicos
antes de Gltima crisis resultan inalterados por la omision de M2 real. Sin embargo, la omision de
M2 real en el indice reduciria la anticipacion de las depresiones econémicas mediana de 7 meses
a 2 meses, y media de 3,9 meses a 2,9 meses, como podemos evidenciar en la siguiente tabla.

*? Levanon, Gad, et.al.. 2010. Real M2 and its impact on The Conference Board Leading Economic Index for the

United States.
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Grdfico 22. Modelo Business Cycle Turning Points. Anticipos (negativo)/Retrasos (positivo) del
LEI con y sin M2 Real.

Picos del ciclo econdmico

Con M2 LEI sin M2

Apr-60 -10 -10
Dec-69 -8 -8
Nov-73 -9 -9
Jan-80 -14 -14
Jul-81 -8 -8
Jul-90 -18 -18
Mar-01 -11 -11
Dec-07 -5 -23

Media -10.4 -12.6

Mediana -9.5 -10.5
Desviacion tipica 4.0 5.4

Depresiones del ciclo econémico

Con M2 LEI sin M2
Feb-61 -3 -2
Nov-70 -7 0
Mar-75 -2 -2
Jul-80 -2 -2
Nov-82 -10 -10
Mar-91 -2 -2
Nov-01 -2 -2
Jun-09 -3 -3
Media -3.9 -2.9
Mediana -2.5 -2.0
Desviacion tipica 3.0 3.0

Fuente: The Conference Board

Las cifras en negativas indican meses de anticipacion, mientras que las cifras en positivos
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indican que el indice sefiala el cambio de ciclo con “n” meses de retraso. Podemos ver ahora
como el LEI sin M2 real es mejor sefialando los picos econdmicos. Sin embargo, su inclusién en

el indice ayuda significativamente a sefiales las depresiones econémicas.

Podemos concluir que la inclusion de M2 real en el indice crea mucho ruido innecesario y una
serie de problemas de prediccion. Sin embargo, como acabamos de ver, si omision del indice
tampoco es justificable, ya que aporta una serie de atributos beneficiosos para el indice, como es
su capacidad de anticipar depresiones. Este es el motivo principal por el cual The Conference

Board propone sustituir este componente en vez de omitirlo.

El Indice de Crédito propuesto para sustituir M2 Real

The Conference Board propone construir un indice de crédito® para complementar los demas
componentes del Leading Economic Index, como es el spread y el S&P 500. Por tanto, TCB
pretender sustituir un indicador de crédito por un indice de crédito mas fiable y menos volatil en
sus estimaciones de cambios de ciclo. Es logico pensar que el proceso de construccion de este
indice es igual que el proceso de construccion del Leading Economic Index. Por tanto,
pasaremos a estudiar los tres modelos protagonistas de este estudio (el “Business Cycle Turning
Points”, Markov Switching, y el modelo Probit).

El primer paso consiste en seleccionar una pequefia muestra de indicadores financieros que
cumplen los seis requisitos de indicadores adelantados de ciclo propuestos por The Conference
Board (mirar apartado 1.3.). A continuacion se seleccionaran aquellas variables que obtengan
mayor puntuacion en los modelos, y a su vez, se comparan con los resultados de los

componentes actuales del LEI.
Resultados del Modelo Markov Switching
Una vez mas, pasamos a valorar la capacidad predictiva de los indicadores financieros
propuestos por TCB a traves del modelo Markov Switching. Visto que ya conocemos este

modelo, pasaremos directamente a interpretar los resultados obtenidos por TCB.

La tabla a continuacion nos muestra los resultados del Markov Switching para todos los

componentes del LEI y para la muestra de indicadores financieros seleccionados por TCB

% The Conference Board. 2011. Using A Leading Credit Index to Predict Turning Points in the U.S. Business Cycle.
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(filas en verde). La columna (2) mide la puntuacion Markov Switching, que se obtiene
sumando las columnas (3) (4) y (5) (ya que en estos momentos del ciclo, tanto antes como
durante una recesién, queremos que el indicador sefiale una recesion) y restando las columnas
(6) (7) y (8) (ya que tanto en el trimestre antes de tocar fondo y durante los ciclos expansivos
no queremos que el indicador sefiale una recesion). Por tanto, el resultado elevado muestra
que la variable sefiala recesiones en los momentos adecuados. Los indicadores en cada fila

estan ordenados por su puntuacion en el modelo Markov Switching, de mayor a menor.

Esta tabla a continuacion también nos proporciona evidencia adicional para omitir M2 real
como componente en el LEI. De las 10 sefiales de recesion, solo 2 ocurriendo en el “good
zone”, que es cuando queremos que un indicador adelantado de ciclo sefale una recesion. Dos
de los indicadores financieros propuestos clasificaron entre los primeros en el ranking; “2
years Swap Spread” y “Senior Loan Officer Survey”. El spread del Libor también tuvo un

buen resultado®.

** Scott Brave, R. Andrew Butters. 2011. Gathering Insights on the Forest from the Trees: A New Metric for
Financial Conditions.
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Grdfico 23. Resultados del Modelo Markov Switching de los indicadores financieros (variables
en verde).

Markov Switching Model Results

Ranking Financial Indicators Basad on Their Ability to Signal Recession Using a Markov Switching Medel, 1989Q3 - 201101
Recesslon Signal obsarved:

Other
P3P (Peak) recession T(Trough) T+l Expansions
quarters
(1) (2) (3 (4) (5) (6) N (8)
3 belone olhei 3 aler
VARIABLE Score | first first recossion |ast last other

1 |2years Swap Spread 7 (] 2 3 0 0 2
5 Senior Loan Officers C&I loan survey - Bank

tightening Crodit to Large and Medium Firms 5 3 1 3 1 1 0
[ Average Weekly Inital Claims Unemployment

Insurance (SA, Thous) 3 2 1 3 2 L] 1
i LIBOR 3 month lass 3 month Treasury-Bill yleld

spread 2 2 i 3 { 0 3
5 Buslding Permits: Mow Privale Housing Units (SAAR,

Thous) 2 3 i Z i 1] K|
8 Interest Rate Spread. 10-Year Treasury Bonds Less

Federal Funds (%) 2 7 0 0 0 0 ]

7 |WILSHIRE 5000 Indax 1 1 2 2 1 i 2
8 AAIl Investors Sentiment Bullish (%) les Bearish

(%) 0 i 2 2 i 1 3
§ | Awrage Waeakly Hours: Manufacturing (SA, Hours) | 0 2 1 2 1 0 4
0 Manufacturers New Orders: Consumer Goods &

Matedals (SA, Mil. 18828) 0 1 1 3 2 0 3
" Manuacturers New Orders: Nondefense Capital

Goods (SA, Mil, 19828) 0 2 1 2 2 2
12|S&P 500 Composile Price Index (1941-43+10) 0 1 2 1 2 2 3
1 Debit balances at margin account at broker

doaler g 2 1 1 2 2 i
14(Total Finance: Liabilities - Security Repurchase 1 1 ' 3 1 0 5
1 Consumer Confidence 12M Exp: Stock Prices will]

Decline (TCB) -2 1] 1 3 ) 1 3
16{Michigan Consumer Expeclations (Q1-66=100) 2 0 1 3 0 | §
17 |RUSSSEL 2000 Index 3 i 2 ! 0 i 6
18]High Yield Spread 4 | 1 [ 3 2 2
18{Manéy Supply: M2 (SA, Bil.Chn. 20058) 4 0 1 1 i 1 f
20|MOODY'S Baa - Troasury Sproad 7 0 0 2 2 4 3
21|VIX Volatility Index 4 0 ] 1 2 2 5
2 NAPM Vendor Performance Deliveres Difusion Index

(SA, S0+=Slower Doliveries) 4 0 0 1 1 0 ]

Fuente: The Conference Board
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Por otro lado, hay algunos indicadores financieros muy reconocidos como es el caso de del
“Corporate Srpead: Moody’s Baa-Treasury Spread”, que es el spread entre el tipo de interés de
una empresa con un rating de crédito Baa y el tipo de interés de un bono del Estado con el
mismo vencimiento, o en el caso del “VIX Volatility Index”. El motivo de estos resultados tan
bajos se debe a su comportamiento como indicador atrasado de ciclo, al indicar sefiales de

recesion una vez haya ocurrido la recesion.

Resultados del Modelo Probit

Con el fin de construir el Leading Credit Index, The Conference Board decidio elegir los
primeros SEIS indicadores financieros segun su ranking Markov Switching. La gran mayoria
de los resultados de este modelo se confirman con los resultados del modelo Probit, otro de
nuestros modelos protagonistas. A continuacion a parecen los resultados del modelo Probit
(modelo ya explicado en el apartado 3.1.)

Grdfico 24. Resultados QPS del Modelo Probit de los indicadores financieros (variables en
verde), de 1989 a 2011, para anticipaciones a 1-2 trimestres.

QFS 1989/Q3

Eartiost lead 1t & latest lead 2qres to 2011/Q2
P financial index
Senior Loan Officers CA&L loan survey —
Bank tghtening Credit to Large and
Meocdium Firms O. 1145
Average Weockly initial Clasms
Unemployment insurance (SA, Thous) O. 14845
31..7. Sw.P Sproad O. 1509
Debit Dalances at MAargin accowunt at
broker dealor 0. 1529
Building Permmits: New Pravate Mousing
21\4!& Q.AAR, Thowus) - O. 1550
Total Finance: Liabilittes — Security
Ropurchase = _ 0. 1557
Consasrmer Conficdences 12M Exp: Stock
Prices will Decline (TCB) 0.1571
WILSHIRE SOO00 Inde x O. 1602
SEP SO0 Composite Price Index {1941
L43«10) O. 1686
Manufacturers New Orders: Consurmer
%s £ Materials [SA_ M1 19625) ©.1723

3 month less 3 month Treasury-

Bill yieold sproad O. 1739
_ﬂ_eh Yield Spread O. 1824
mm-fnogr Spread ©. 1973
RUSSSEL 2000 Inde x O. 2013
AR Inve sors Sentime nt Bullish (v les
Boariath (%) ©.2059
Manufacturers New Orders: Nondefense
Coapital Goods (SA, Ml 1952%5) O. 2078
Interest Rate Spread: 10-Year Treasury
Bonds Less Federal Funds (%) O.2174
Average Weokly Howrs: Manufacturing
{SA., Howurs) O. 2208
ViX Volatility Inde x O.224%
Moncy Supply:- M2 (SA. Bil_ Chn 20055) 0.24810
NAPM Vendor Parfornmance Delivenes
Diffusion Index (SA, SOs~Slower
Deliveries) O. 2654

Fuente: The Conference Board
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Grdfico 25. Composicion del Leading Credit Index creado por The Conference Board

Indicator Frequency Source
1) Two-year Swap Spreads monthly Datastream
2} Libor 3 month Less Treasury 3-month yield monthly ECB, Federal Reserve, Datastream
3) Debit balances at margm accounts at broker deakers monthly New York Stock Exchange, Haver
4) Senior Loan Officer C&1 Loan Survey - quaarterly Federal Reserve

Banks Tightening Credit to Large & Medim Fims

5) AAI Investor Sentment: Bullsh (%) Less Bearsh (%) monthly Amencan Assocetion of Indradual Imvestors, Haver
6) Total Finance: Liabilites - Security Repurchases quarterly Federal Reserve, Bureau of Economic Analyss

Fuente: The Conference Board

En la tabla de arriba aparecen los indicadores financieros® seleccionados por The Conference
Board para construir el Leading Credit Index. También aparecen en orden respecto a su peso en
el indice a crear, de mayor a menor. Cabe destacar que la frecuencia de los datos influye en la
ponderacion de los componentes, favoreciendo las series que ofrecen datos mas frecuentes.
Finalmente, en la Gltima columna aparecen las fuentes de cada uno de los indicadores de
crédito. No entraremos en profundidad sobre la naturaleza de cada uno de estos indicadores

financieros en este trabajo.

El segundo paso consiste en agregar los indicadores para construir el nuevo indice. Debido a las
distintas unidades de medida de cada uno de los seis componentes, serd importante normalizar
los valores de las series con el fin de convertir los datos en unidades comparables. EI método
utilizado por TCB para crear el indice se llama “Principal Component Analysis” (Stock and
Watson, 2002). El anélisis de componentes principales es un proceso que sirve para reducir la

dimensionalidad de un agregado de series.

A través del analisis de componentes principales podemos hallar las causas de la variabilidad de
un conjunto de datos y ordenarlas por importancia, y por tanto, buscando la combinacion
Optima de los seis indicadores financieros que reduzca el valor de los minimos cuadrados. Por
otra parte, TCB también recurriéo al método llamado “Chow-Lin Interpolation Method” para

convertir las series trimestrales en mensuales?.

%% | evanon Gad, Jean-Claude Manini, Ataman Ozyildirim, Brian Schaitkin, and Jennelyn Tanachua. 2011. Using a

Leading Index of Financial Conditions Indicators to Predict Turning Points in the U.S. Business Cycle.

?® Chow and Lin (1971).
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Grdfico 26. Leading Credit Index con los 5 primeros componentes, y con los 6 componentes del
grdfico 25.

—— LCI_TOP5
—— LCI_TOP6

through

-10 5/11

! Il 1 1 1 1 1 1 1 1 1 Il !

_1 2 1 1 1 1 Il 1 ] 1
1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010

Fuente: The Conference Board

En el gréafico de arriba podemos comparar las estimaciones de dos indices de créditos distintos,
siendo el LCI_TOPS el indice creado a partir de las primeras 5 variables en el ranking (en azul)
y LCI_TOPG6 el indice creado también a partir del andlisis de componentes principales, esta vez

incluyendo los 6 componentes del ranking.

En ambos casos, el LCI es el primer componente principal de los indicadores seleccionados a
partir del analisis cuantitativo, y sus fluctuaciones apoyan la gran mayoria de las fluctuaciones
del ciclo econémico a partir del afio 1990, que es cuando la variable M2 real empieza a tener

dificultades para predecir la coyuntura econémica.
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Grdfico 27. Comparacién entre el LEI antiguo y el nuevo LEI (sustituyendo M2 real por el nuevo LCI)

e, 2H=100
120

10— "Tha Conference Board Leading Ecomnamic Indesd for the LS,
1004 awarriatee UET Wit LT

30+

Ef_:. i i i ] i i
1860 1965 1970 1975 1880 9985 1990 1985 2000 2005 2010

Fuente: The Conference Board

Arriba aparece el grafico que plasma el impacto del nuevo indice de crédito en el Leading
Economic Index, comparado con el Leading Economic Index antes de la revision de diciembre
2011, es decir, el indice que incluye la oferta monetaria real M2 como indicador de crédito.

Podemos ver que ambos coinciden en sus fluctuaciones antes de 1990, ya que no hay datos
disponibles de algunos de los indicadores financieros del LCI antes de esta fecha. A partir de esta
fecha, el nuevo LEI muestra una expansion mas agitada durante la década de los noventa, y una
sefial de contraccion més profunda y anticipada sobre la crisis del 2008-2009%.

Enseguida podemos apreciar las mejorar de este cambio de componente de crédito. Tras el fin de
la ultima recesion en los Estados Unidos, el nuevo LEI muestra una recuperacion rapida, al igual
que sucede con el antiguo LEI. Sin embargo, el nuevo LEI no consigue superar su pico anterior en

el afio 2006, indicando que la economia americana todavia no se ha recuperado del todo.

*’ Reinhardt, Carmen, and Kenneth Rogoff. 2009. This Time is Different: Eight Centuries of Financial Folly.
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El gréafico 28 a continuacién nos muestra los resultados del tercer modelo protagonista de
nuestro estudio. Como ya sabemos, el modelo Business Cycle Turning Points nos indica los
anticipos (valores en negativo) y retrasos (valores en positivo) de las sefiales de los distintos
indices estudiados (LEI, LEI excluyendo M2 real, y LEI con LCI) y la economia real.

Obviamente, como indices de indicadores adelantados de ciclo, buscamos obtener unos
resultados de media y mediana lo més negativo posible (mostrando alta capacidad para
anticiparse a los picos y recesiones del ciclo econémico historico de los Estados Unidos), y
minimizar la desviacion tipica (medicion de la volatilidad del indice). EI cambio mas
significativo se aprecia en el Gltimo pico econémico (Dec-07), como sefial de la crisis del
2008-2009, aumentando la anticipacion de 5 meses a 21 meses. De nuevo, podemos observar el
impacto positivo de la propuesta de The Conference Board.

Grafico 28. Modelo Business Cycle Turning Points para LEI con el LCI de 5 componentes,
LEI con LCI de 6 componentes, LEI excluyendo M2 real, y LEI

Picos del ciclo econémico

NLEI_PC5| NLEI_PC6 LEI_EXM2 USLEAD
Apr- -3 -3 -4 -10
60 * * * _8
Dec- -8 -8 -8 -9
69 9 -9 -9 -15
Nov-73 -15 -15 -15 -8
Jan-80 -8 -8 -8 -18
Media -10.1 -9.9 -12.4 -10.5
Mediana -8.5 -8.5 -11.5 -9.5
Desv. tipica 5.6 5.9 6.3 4.2
Depresiones del ciclo econémico
NLEI_PC5| NLEI_PC6 LEI_EXM USLEAD
Feb-61 -11 -11 -3 -3
Nov-70 * * -7 -7
Mar-75 -7 -7 2 -2
Jul-8g -2 -2 -2 2
Nov-82, -2 -2 -10 -10
Mar-9 -10 -10 -2 -2
Media -4.5 -4.5 -3.9 -3.9
Mediana -2.5 -2.5 -2.5 -2.5
Desv. tipica 4.2 4.2 3.0 3.0

*Seleccionados manualmente por TCB

Fuente: The Conference Board
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A continuacion mostraremos los resultados de los distintos indices de crédito disponibles
en el mundo para predecir la coyuntura americana, segun su puntuacion de Quadratic
Probability Score bajo el Modelo Probit. La primera tabla muestra los resultados de los
indices de crédito, incluyendo los dos indices creados por The Conference Board (el Top
6 que incluye los 6 componentes de la pagina 39, y el Top 5 que excluye el componente
“Total Finance: Liabilities- Security Repurchases”.

Segun este modelo, el mejor indice de crédito es el Leading Credit Index creado por
TCB utilizando los seis componentes financieros, por encima de indices creados por la
Fed de Chicago, Citigroup, Deutsche Bank...etc. Cabe destacar que estos resultados se

refieren a la capacidad de predecir la economia a 1 y 2 trimestres

Grafico 29. Indices de Créditos seleccionados y su ranking respecto a su puntuacion QPS
Comparacion de indices

QPS 1-2 Trimestres

TCB LCl Top 6 0.0678
TCBLCITop5 0.0781
FCI Deutsche 0.1463
FCI Chicago Fed 0.1484
FCI KC Fed 0.1681
FCI Citi 0.1918
FCI_prgd_Watson 0.2045
FCI Chicago Fed Adij. 0.2703

Fuente: The Conference Board

En la proxima pégina, no solo incluimos los resultados QPS a 1-2 trimestres (tabla de la
izquierda), sino que también mostramos los resultados QPS a la hora de predecir la
economia americana a 2-3 trimestres. El horizonte temporal para estos célculos, y por
tanto la muestra elegida, es el periodo a partir del tercer trimestre de 1990 hasta el cuarto
trimestre de 2009.

Las filas en azul subrayan los indices estudiados en la tabla anterior (los valores
coinciden en la tabla de la izquierda: QPS 1-2 trimestres). Las demas variables son
componentes de Leading Economic Index estudiados a lo largo de este trabajo, y los seis
componentes financieros del Leading Credit Index. ElI mejor resultado en ambos casos
(1-2 trimestres y 2-3 trimestres) es del Leading Credit Index con los seis componentes.
Por este motivo, TCB se propone sustituir la oferta monetaria real por este nuevo indice
en el LEI.
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Grafico 30. Quadratic Probability Scores de los indices de créditos seleccionados

Prediccién de la economia a 1-2 trimestres

QPS 1990/Q3

Prediccién de la economia a 2-3 trimestres

QPS 1990/Q3

a 2009/Q4 a 2009/Q4
Comparacion de Indices Financieros Comparacion de Indices Financieros
LCI TCB TOP6 0.0678 2-years Swap Spread 0.1501
LCI TCB TOP5 0.0781 LCI TCB TOP6 0.1624
Senior Loan Officers C&I loan suney — Bank
tightening Credit to Large and Medium Firms LCI TCB TOP5
Total Finance: Liabilities — Security Interest Rate Spread: 10-Year Treasury
Repurchase Bonds | ess Federal Funds (%)
FCI Deutsche Bank 0.1463 FCI Deutsche Bank 0.2064
Senior Loan Officers C&I loan suney — Bank
FCI Chicago FED tightening Credit to Large and Medium Firms
2-years Swap Spread 0.1509 FCI Chicago FED 0.2065
Debit balances at margin account at broker LIBOR 3 month less 3 month Treasury- Bill yield
dealer 0.1543 spread 0.2137
Average Weekly Initial Claims
Unemployment Insurance (SA, Thous) FCI purged (Hatziuset. al.)
Debit balances at margin account at broker
FCI Kansas City FED 0.1681 dealer 0.2231
Building Permits: New Private Total Finance: Liabilities — Security
Housing Units (SAAR, Thous) 0.1690 |Renurchase 0.2232
LIBOR 3 month less 3 month Treasury- Bill Average Weekly Initial Claims
yield spread 0.1796 Unemployment Insurance (SA, Thous) 0.2269
S&P 500 Composite Price Index (1941- Building Permits: New Private Housing
43=10) 0.1832 Units (SAAR, Thous) 0.2294
Manufacturers New Orders: Consumer
Goods & Materials (SA, Mil. 1982%) FCI CITI
FCI CITI 0.1918 FCI Kansas City FED 0.2367
S&P 500 Composite Price Index (1941-
FCI purged (Hatziuset. al.) 0.2045 43=10) 0.2458
Michigan Consumer Expectations Michigan Consumer Expectations (Q1-
(01-66=100) 0.2104 66=100) 0.2519
AAII Investors Sentiment Bullish (%) Manufacturers New Orders: Consumer
les Bearish (%) Goods & Materials (SA Mil 1982%)
Interest Rate Spread: 10-Year Treasury
Bonds Less Federal Funds (%) AAII Investors Sentiment Bullish (%)
les Bearish (%)
Manufacturers New Orders: Nondefense
Capital Goods (SA, Mil. Average Weekly Hours: Manufacturing
19829%) (SA_Hours)
Average Weekly Hours:
Manufacturing (SA, Hours) 0.2425 FCI Chicago FED (purged) 0.2733
Manufacturers New Orders: Nondefense
Money Supply: M2 (SA, Capital Goods (SA, Mil.
Bil.Chn.2005$) 19829%)
FCI Chicago FED (purged) 0.2703 Money Supply: M2 (SA, Bil.Chn.2005%) 0.2849

NAPM Vendor Performance

Deliveries Diffusion Index (SA,

EN+L—Clnwiar Daliviariac)

NAPM Vendor Performance Deliveries Diffusion

Index (SA, 50+=Slower Deliveries)
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Fuente: The Conference Board
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4. Evaluacion de TCB del Nuevo LEI tras la revision

Fijémonos en el grafico 31 a continuacion que compara los valores del nuevo indice
LEI?® (el que incorpora los 4 cambios estudiados anteriormente: el nuevo indice de
expectativas de consumo, el Leading Credit Index creado por TCB, New Orders ex.
Aircraft y ISM New Orders), con los valores del antiguo indice, para los afios 1959-

2011, con el afo base en 2004, donde ambos toman el valor de 100.

No nos olvidemos que, para la incorporacion de los componentes “New Consumer
Expectations Index” y “ISM New Orders”, al ser indices de difusion, sus valores se
deben normalizar y acumularse en 0 para poder contribuir a los resultados del nuevo
indice LEI.

También hace falta incorporar dos ajustes de tendencia en el nuevo LEI. Los periodos
de ajuste de tendencia son 1959-1983 donde el Coincident Economic Index de TCB
tuvo una tasa de crecimiento de 0,24% mensual y 1984-2009 donde el CEI tuvo una

tasa de crecimiento mensual de 0,15%.

Gréfico 31. Comparacion entre el LEI antiguo y el nuevo LEI que incluye las 4
propuestas de TCB, de 1959 a 2011.

Inchex, 2004=100

120

110+ ——Current LE}
100+ —ew-LEY
80+

80-
704

B0

20+

404

304

Eﬂ i i i i i i i i i i i
1960 1965 1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010

*® The Conference Board. 2013. The Conference Board Leading Economic Index for the U.S. and related
composite economic indexes for December 2013.
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Fuente: The Conference Board

El grafico 32 incorpora el Coincident Economic Indicator®® comentado anteriormente, y
representa los 3 indices para el periodo 2006-2011 con base en afio 2004. La zona gris
representa aquellos trimestres donde la economia esté en recesion (disminucién del PIB

por al menos 2 trimestres consecutivos).

Un buen indicador adelantado de ciclo deberia anticipar una recesion con buena
antelacion (10 meses 0 mas) y anticipar el fondo de una recesion con 1-2 trimestres de
antelacion. Por tanto, podemos ver las mejoras ofrecidas por el nuevo LEI, ya que dicho
indice empieza a caer antes que el antiguo LEI durante el periodo 2006/2007 y empieza
a subir unos meses antes que el antiguo LEI en el 2009, tras la prevision de un cambio
de ciclo. Durante la altima recesion el nuevo LEI cayd un 20% comparado con una
caida del 7% del antiguo LEIl. EI CEI debe refleja la coyuntura econémica en su

presente, como se aprecia en el grafico.

Grafico 32. Comparacion entre el LEI antiguo, el nuevo LEI que incluye las 4
propuestas de TCB, y el CEI, de 2006 a 2011.
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Fuente: The Conference Board

» Levanon, Gad. 2010. Evaluating and Comparing Leading and Coincident Economic Indicators.
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4.1. Modelo Business Cycle Turning Points

Uno de los 3 modelos que hemos utilizado a lo largo de esta investigacion es el de los
cambio de ciclo “Business Cycle Turning Points”, que sefiala todos los cambios de ciclo
para el periodo 1959-2011 junto con las sefiales que han dado los indices a estudiar.
Esta vez vamos a comparar 3 indices; el nuevo LEI, el antiguo LEI, y el antiguo LEI
que cambia el componente de oferta monetaria real M2 por el Leading Credit Index de

TCB a partir de1990 (segunda columna del grafico 32).

En media, el nuevo LEI tiene un mayor periodo de anticipacion de los picos, pero
también tiene un menor periodo de anticipacion de las depresiones econdémicas. Del
nuevo LEI destaca su anticipacion de la crisis financiera del 2007 a 21 meses,

comparado con los 5 meses del antiguo LEI.

Grafico 33. Comparacion entre el LEI antiguo, el nuevo LEI que incluye las 4
propuestas de TCB, y el LEI que sustituye M2 por el LCI, mediante el modelo
Business Cycle Turning Points.

Leads/Lags (in Number of Months) of New LEIs
Mew LEI with all changes LEI with LCI and no M2 USLEAD
Business Cycle Peaks

Apr-60 na -10 -10
Dec-69 -8 -8 -8
MNow-T3 -9 -8 -9
Jan-B0 =15 =15 =15
Jul-81 -8 -8 -8
Jul-80 -18 -18 =18
Mar-01 =14 =14 =11
Dec-07 =21 -21 -5
Mean -13.3 -12.8 -10.5
Median -14.0 -12.0 -8.5
St Deviation 5.2 5.0 4.2

Business Cycle Troughs

Feb-61 na -11 -3
MNov-T0 -5 -7 -7
Mar-T5 1] 2 -2
Jul-80 -2 -2 -2
Nowv-82 -3 -10 -10
Mar-91 o -2 -2
Now-01 -1 1 -2
Jun-09 -3 -3 -3
Mean -2.0 48 -3.9
Median -2.0 -2.5 2.3
St Deviation 18 4.0 3.0

Fuente: The Conference Board
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4.2. Modelo Markov Switching

En cuanto a los resultados de Markov Switching, el antiguo LEI mantiene la mejor
puntuacion de los 3 indices. Sin embargo, cabe sefialar que el antiguo LEI tuvo 3
sefiales erréneas, frente a ninguna que tuvo el nuevo LEI (factor muy importante a tener

en cuenta).

Gréafico 34. Comparacion entre el LEI antiguo, el nuevo LEI que incluye las 4
propuestas de TCB, y el LEI que sustituye M2 por el LCI, mediante el modelo Markov
Switching.

Markov Switching Results Rankings (195902 - 20110Q1)

Redation of recas shon signal oblaingd by Markoy Switching model to actual dale of recession

(1} 2) (3 4) {5 (6] 7y (8)
all quearters

o 1o three during one 1o threse

quarers recession |second o quarens

| firs! quarter |except first [last quarer |last quarter [after
ikl scorg  Jrecession  Jof ecessionjand last teolol recession |of recession| recession | olhaer
Curresnt US LE) 21 =) B s 3 2 [ 5,
US LEI with LTI and no M2 200 g T =) i o ¥ 1
Merw LIS LEI i | 7 7 10 5 5 e 0
Interest rate spread (levels) 17} 18 ] 5 1 1 0 7l
Mira unmiployment claims 12 T ol | 10| 4 L 1 H
Rasidential building permils E| | 6 &) al 3 0
IS5M now onders - imanbones
[lenaals | 7 3 k] 4 4 1
MNew orders of consumer goods =l | 3] 7 T 1 4
S&P 500 Index 4 5 4] | 5 1 2 g
Reuters/Michigan surey of
COMSumer expaciaions A 5 3 b ] &4 L i T
IS8 rurww ondors (lenels) 1 3 5 T 5 T i 5
Capacity ulilizalion in
manuiaciuning 1 3 3 B T 8 2 k!
My ordérs of capital goods
axcluding aircraft crdors 1 4| k] | =] | 5 5 B
Averags weelkly working houns i 4| 4] 7 ] [ 1 ol
M2 -] 7 i ] 2 2 12}
IS8 Purchirsing Managers
Inchos -3 2 4 5| T | 3 4
ISM supplier delivery indes 4
(il ) e | 4 L) 4 5 [ 7
Mow orders of capital goods | 2| 1 3 4 4 5 10
ISM supplier delivery mdesx in
differences -12] 4 3 3 2 3 0 19

Except whan olherwise indicated, the sedes are all used in firsl diferences rather than levels

Mote: The variables are ranked acconding 1o the score they recehed in column 1. The score is calculated by adding the nurmber of
signals that occur bafore o during recessions and sublracling the number of signals that occur during expansions. Thatl . cols.
2#3+4-6-T-8. A signal ocours if the Markov switching model indicates a switch in the regime.

Fuente: The Conference Board
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4.3. Modelo Probit

Por altimo, todavia nos queda evaluar el nuevo indice bajo los resultados obtenidos por
el modelo Probit. Como ya sabemos, mientras mas bajo sea el Quadratic Probability
Score, mejor capacidad predictiva tendra el indice, al minimizar las diferencias entre las

sefiales y la coyuntura econdémica a 1-2 trimestres y a 2-3 trimestres.

En media (teniendo en cuenta tanto las capacidades predictivas a 1-2 trimestres como a
2-3 trimestres), el antiguo LEI con el LCI y sin M2 obtiene la mejor calificacion, que
pone de manifiesto la contribucion sustancial que aporta este nuevo indice de crédito a

las capacidades predictivas del nuevo indice.

Gréafico 35. Comparacion entre el LEI antiguo, el nuevo LEI que incluye las 4
propuestas de TCB, y el LEI que sustituye M2 por el LCI, mediante el modelo Probit.

QPS of the New Index and Selected Indicators

195902 -20110Q1
Other Changes to the LEI

Other Changes to the LE| QPs 2-3Qtrs

QPS5 1-2 Qtrs

LEl with LCl and no M2 (dlog) 0.1419  Current LEI (dlog) 0.1767
New LEI(dlog) 0.1421  LEl with LCI and no M2 (dlog) 0.1777
Current LEI (dlog) 0.1506  New LEI(dlog) 0.1818
Claims 0.1728  |nterest Rate Spread 0.1905
ISM New Order 0.1981  permits 0.2309
Interest Rate Spread 0.2013  |SMOrders Less Inventories 0.2386
Permits 0.2037  Claims 0.2491
15M Orders Less Inventories 0.2046  sgP SO0 0.2549
S&P 500 0.2139  Michigan Level 0.2551
PMI 0.2215  |SMNew Orders 0.2600
Capacity Utilization in Mfg 0.2262 M2 0.2720
Cons. Goods Orders 0.2263  pmi 0.2721
Capital Goods Orders ex Aircraft 0.2343  Hours 0.2723
Capital Goods Orders 0.2371 Cons. Goods Orders 0.2742
Hours 0.2422  Capital Goods Orders 0.2871
M2 0.2716  Capital Goods Orders ex Aircraft  0.2888
Supplier Delivery 0.2771  supplier Delivery 0.2907

Fuente: The Conference Board
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5. Técnicas de prediccion de observaciones en tiempo real fuera
de la muestra

5.1. Construccion de Indices en tiempo Real

Con el fin de confirmar que los cambios aplicados al antiguo indice realmente vayan a
implicar una mejora en la capacidad predictiva de la coyuntura americana, TCB ha
llevado a cabo ejercicios con observaciones reales fuera de la muestra “Out-Of-
Sample”, donde se comparan los resultados del antiguo LEI con las distintas alternativas

propuestas (en este caso las 2 vistas anteriormente).

Una forma sencilla para tener datos fuera de la muestra consiste en aislar un periodo
(por ejemplo, 2000-2011), para el construir el indice ante modelos Probit, Markov
Switching y cambios de tendencia. Sin embargo, TCB incluye estos datos en la muestra
ya que partimos de una muestra pequefia de por si. Los ejercicios de “Out-Of-Sample”
ya vamos a estudiar a continuacion son mucho méas complejos que la primera opcién
enunciada anteriormente, y requiere un nivel de comprension muy superior al que

estamos acostumbrados®.

A diciembre 2011 TCB tuvo que estimar datos para completar algunas series ya que en
ese momento no habia. Este enfoque es muy parecido a la metodologia descrita en
“Diebold and Rudebusch” (1991) y en “Ozyildirim, Schaitkin and Zarnowitz” (2010).
Por ejemplo, a diciembre de 2011 desconocemos el PIB de los Estados Unidos del mes
de diciembre, noviembre y posiblemente el de octubre. Sin embargo, se pueden crear
“Real time Vintages” para replicar la base de datos que estaria disponible el proximo
afo. “Real time Vintages” se refieren a estimaciones en tiempo real. EsStos datos
desconocidos se pueden estimar usando modelos de auto regresion (mirar McGuckin,
Ozyildirim, Zarnowitz, 2007).

Volviendo a la creacion de “real time vintages”, los cambios en estos “LEI vintages” se

usan para luego estimar prediccion sobre futuros cambios en el Coincident Economic

* McGuckin Robert H. Ataman Ozyildirim, and Victor Zarnowitz. 2007. A More timely and Useful Index of
Leading Indicators.
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Indicator. La capacidad predictiva de las alternativas y del antiguo LEI se manifiestan
cuando comparamos las predicciones con los cambios reales del CEI.

Los “real time vintages” se usan en estos ejercicios de prediccion para testar como los
procedimientos utilizados para estimar los datos que todavia son desconocidos a
diciembre 2011 van a afectar la capacidad predictiva del indice en tiempo real. Tanto el
antiguo LEI como el nuevo LEI que incorpora los 4 cambios ya vistos contienen series
que a diciembre 2011 son desconocidas. Abajo aparece una tabla con los componentes
de cada uno de los dos indices, sefialando con un asterisco aquellas series para las cuales
hace falta estimar datos.

Grafico 36. Comparacion entre los componentes del antiguo y nuevo LEI.

New orders  New r tal Vender Michigan Consumir Aver

tapinal K &ir* peflarmands S Mew Ovderi  Expectationg Faf SLifvE M2
Old [Current) LEI ® X i i
Proposed New LEI X ] ] x

Average Weekly  Unemployment Mirs' new orders  Residential building

Yield Spread Hours, Mg daims consumer goods® permits Stock prices
Oid (Current) LEI X x X X X X
Proposed Mew LEI ] i b X ] b

Fuente: The Conference Board

Salvo la excepcion del LCI, para todas estas series con asterisco, los datos que faltan
son incorporados usando un modelo auto regresivo con una constante bl y la misma
variable con 2 meses de retraso (Xt-2). Estas estimaciones se hacen en tiempo real, y

luego se afiaden a las series.

Este procedimiento que se usa para los componentes con asterisco de ambos indices, se
aplica también a aquellos componentes del LCI que también carecen de datos a tiempo
real, que de nuevo, hay que estimar. Sin embargo, hay 2 componentes trimestrales
dentro del LCI: “Senior Loan Officer Survey” y “Security Repurchases”, para los cuales
se estiman distintos meses dependiendo en qué mes dentro del trimestre nos
encontremos en tiempo real. Para facilitar la comprension de esta metodologia,

fijmonos en la tabla a continuacion.
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Grafico 37. Estimaciones necesarias en tiempo real para los n préximos meses, seguin
en el mes en el que nos encontremos.

Month of Index being produced (Indexes produced for the month after)
January February March

Debit balances at margin accounts 1 1 1
Senior Loan Officer Survey 0 1 2
Security repurchases 4 2 3

Fuente: The Conference Board

Por ejemplo, para el componente “Debit balances at margin accounts”, siempre es
necesario estimar el valor a un mes (usando un modelo auto regresivo con una constante
b1, la misma variable con 2 meses de retraso Xt-2 y ademas, la variable “Current lag of
the Chicago Federal Reserve Bank’s Financial Conditions Index™) para asi representar
el valor trimestral, mientras que en “Senior Loan Officer Survey” no haria falta estimar
ningdn valor si estamos en enero, el valor a un mes si estamos en febrero, y el valor a
dos meses si estamos en marzo (éste Ultimo se tendrd en cuenta dos veces para la
computacidon del célculo). Este mismo procedimiento se vuelve a repetir para los demas

trimestres del afio.

Por tanto, TCB cada mes, se calculan un “real time vintage” para el LEI bajo cuestion
usando los datos disponibles en el momento de la investigacion (el mes siguiente), junto
con las estimaciones a n meses de los datos que nos faltan (como ya hemos visto en la
tabla, n depende del momento en el trimestre en el que nos encontremos). Estos
“vintages” 0 estimaciones se revisan una vez conocido los datos en el futuro que
sustituyen las estimaciones, ademas de una posible estandarizacién o ajuste de tendencia

que se calcula por separado.

Si vemos la siguiente tabla (Grafico 37. Estructura de los “LEI Vintages”), podemos
apreciar la estructura de los “vintages” creados desde enero 1996 hasta finales de julio
2011. Con el fin de poder comparar el antiguo LEI con la alternativa propuesta, se coge
una muestra que empieza a partir de Mayo 1990, ya que es a partir de este momento

cuando se crea el LCI, componente fundamental de crédito del LEI alternativo.
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Grafico 38. Estructura de las estimaciones LEI: “LEI Vintages”.

Jan " Fieh " Mar "9 Apro9h - Aprtll May 11 Jun 'l Jul *11
Yimtage: LELI LEI_Z LEI_} LEI 4 - LEI_1%4 LEI_1853 LEI 186 LEL_V&T
L] (2} i3 4] i5 L] i
May-90 T8 9730 97,30 98 50 o= B0 . %0
Jiig-"H T4 a1.x a7 S8 80 S Bl i, 8
Jul-an &T.00 i, 700 i B R0 G 5 &)
Chet-95 KR ) L[] {1 X " LN | 20 s LT ]
Wov-08 [ W) [0F 300 (XLl ik} 1 40T 130,
[hee-9% 10 ) [ 30 || 0960 " | 1 2050 150,510
Jun-T 1. 41 107,50 | 07 ik (LA | KT 118.70
Fie P NA L] {131 [ (I | 240,14 s LR 1]
Y- MA A | 0. | 050 | M4 130,40
KA WA A
MA MA N
Feb-11 MA NA NA 142,90 14290 14250
Mar-11 MA MA MA " 1430 144, 3 144,30
Ape-11 KA WA WA M 144,30 144,10
May=11 NA NA WA . [ &80 144,701 144,70
Jun-11 NA A MA MA 14450 144400
Jdul-11 A NA A A M 1.0
# Fach cosmiocut hve ooluman sbis one ssoee month's sharvation. The fint pacusds vintage (las "06 vintage ) contaem data from Moy "800 10 Ja. "W The ned peosdo vislage (in
g smal larmin b pomd s ot dhevdgh I obusry 1990, &0 o adil Jaly SO0 {ihe s ookeman g Dhamog, | e @ D7 et s sgos. o Goamp sl {aes i ode it
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Fuente: The Conference Board

Las columnas son acumulativas, es decir, cada columna afiade la observacion/
estimacion de un mes adicional. Por ejemplo, la columna contiene datos que van desde
mayo 1990 has enero 1996, mientras que la siguiente columna afiade datos de febrero
1996 y asi sucesivamente.

Como ya sabemos, el real time vintage para cada mes se calcula combinando datos que
ya existen junto con las estimaciones de las series que faltan. Por tanto, si nos fijamos
en la primera columna Jan-96, los Gltimos tres meses (Nov-95, Dec-95 y Jan-96) son
“real time vintages” que probablemente incluyen estimaciones de datos que a enero del
96 sean desconocidos, y por tanto en la columna siguiente Feb-96, se revisen éstas

estimaciones con los datos que antes eran desconocidos y ahora son conocidos.

Las diferencias entre las estimaciones y los datos reales hacen que cambien los valores

de los “real time vintages”, como podemos observar en la tabla. Los valores de Nov-95,
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Dec-95 y Jan-96 pasan de ser 109,9, 109,9 y 108,4 respectivamente, a ser 109,3, 109,3 y
107,5. Por otro lado, también aqui cambios en los “real time vintages” de meses para los
cuales ya se conocen los datos a enero del 1996 y no hace falta estimar ninguna serie,
como es el caso de todos los meses desde mayo del 1990 hasta octubre del 1995. Estos

cambios se deben a factores de estandarizacion y ajustes de tendencia.

5.2. Estimacion de datos fuera de la muestra en tiempo
real

Con los cambios que se van produciendo en los “real time vintages” mes tras mes, ahora
podemos calcular estimaciones sobre observaciones fuera de la muestra que reflejan las
estimaciones de los cambios futuros que le habrian ocurrido al Coincident Economic
Index en el momento de calculo. Abajo aparecen los modelo auto regresivos
tradicionales que se van a llevar a cabo para estimar el CEI para el mes bajo cuestion,
utilizando los “real time vintages” de las dos propuestas (con un 6 meses de retraso). Se
realiza el mismo procedimiento para ambos LEI con el fin de poder comparar la
capacidad predictiva de cada uno de los dos LEI, y asi, evaluar el impacto de la

alternativa propuesta.

Grafico 39. Ecuaciones auto regresivas para estimar datos fuera de la muestra en
tiempo real.

K
CEIl, =c+ Y 6,,0ldLEI, , +&,
i=]
||::
CEl, =c+) [, newLEl,  +&,,
i=l
Fuente: The Conference Board

CEI representa el Coincident Economic Indicator medido en logaritmos neperianos

(dlogs, para asi centralizar los valores), al igual que el “old LEI” y el “new LEI”, donde
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el “old LEI” representa el LEI actual y el “new LEI” la alternativa propuesta por TCB

(ambos con un retraso de 6 meses)®..

Este modelo se utiliza para cada uno de los “real time vintages”. Por ejemplo, para el
vintage de enero 1996, cogemos los datos muéstrales que aparecen en la primera
columna, que van desde mayo 1990 hasta diciembre 1995. Al introducir los datos en el
modelo, tanto a través de gretl, como R y cualquier instrumento de programacion
estadistica, el programa utilizara este modelo para asi estimar de la tasa de crecimiento
del CELI.

A continuacion, pasaremos a comparar las predicciones del modelo sobre el crecimiento
del CEI para cada observacion con el crecimiento real, cuyos datos ya conocemos (dato
qué se mide a través de la suma de los minimos cuadrados ordinarios). Este
procedimiento se vuelve a repetir para el préximo “vintage”, donde introduciremos una
observacion adicional para el mes de febrero 1996, y asi sucesivamente, hasta el ultimo
vintage que incorporara una muestra de observaciones que van desde mayo 1990 hasta
julio 2011.

Por tanto, para cada uno los dos LEI cuestionados, se hara un modelo auto regresivo
para cada “real time vintage”, a partir del cual hallaremos la suma de los minimos
cuadrados ordinarios “Mean Squared Errors”. Es éste valor el que utilizaremos para
comparar la efectividad en la capacidad predictiva de los LEI. TCB también ha creado
el mismo modelo pero con distintos periodos de retraso entre el CEl; y LEl.., siendo los

mas comunes X=6,3 y 1.

*! Diebold Francis X. and Glenn D. Rudebusch. 1991. Forecasting Output with the Composite Leading
index: An Ex Ante Analysis.
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5.3. Evaluando los cambios de los componentes

Graéfico 40. Mejoras del nuevo LEI propuesto respecto al antiguo LEL.

Imitial in-sample perind 1980-95, out-of-sample period 199611
Farecast improvement of mode| with altemative LE| compased with old LE for d|

Oné month forcast hozon Thié manth farecast horon Six manth farecast harizon

Llag lhg  Blag Ul g Gy g 3y  Glag
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Forecast improvement of mode| with altemative LE| compared with old LE for d13
Thee month farecast honton Six manth tanecast harizn
Tag  3lag bl llg  3lag  blag
Curret LE] with LC instead of M2 B A& A% D% O -BRORW
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Farecast impromemint of mode| with altemative LE| compased with old LEI far d1é

Six manth farecast horizon

llag 3lg blyg
Current LEI with LC) instead of M2 % R K
Alternative LE) 0 N R

Fuente: The Conference Board

En el grafico 39 se aprecia la reduccion en el valor de los Minimos Cuadrados
Ordinarios del modelo que contiene el LEI nuevo en comparacion con el modelo que
incorpora el LEI antiguo®. Para cada uno de las estimaciones (en la tabla s6lo aparece
el primero), el LEI alternativo superé al LEI antiguo. A su vez, también podemos

apreciar las mejoras del antiguo LEI cuando sustituimos la oferta monetaria real M2 por

32 McGuckin Robert H. and Ataman Ozyildirim. 2004. Real Time tests of the Leading Economic Index: Do
changes in Index Composition Matter?
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el Leading Credit Index elaborado por parte de The Conference Board, como evidencia
adicional de que el LCI realmente mejora las capacidades predictivas del LEI. Sin
embargo, la mejora es mas significativa cuando realizado cada uno de los 4 cambios

propuestos por The Conference Board simultaneamente (“Alternative LEI™).

Gréfico 41. Mejoras del nuevo LEI propuesto respecto al antiguo LEI, analizadas
componente por componente.

Initial in-sample period 1978-89, Dut of Sample 1990-11
Forecast improvement of model with altermnative LE| compared with old LEI for di
One month forecast harizan Three month forecast horizon  Six month forecast horizon

LE| with New Orders for Capital Equipment ex Aircrafft 0E% 0.0 0. 7% 05% 0.2% 0. 7% (il (i 0.5%.
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LEI with I5M New Orders -4, 5% TR <1.4% B =765 <7.4% -3.5% 4.3% - 16%

Forecast improvement of model with altemative LE compared with old LEI for dI3
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LEI with Average of CO and Michigan Consumer Expectations 02% -3 -ZLS% -12EW 132N -M0TN
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Fuente: The Conference Board

Volvemos a utilizar la misma metodologia de Minimos Cuadrados Ordinarios para asi
poder evaluar el impacto por separado de los 3 cambios restantes, al igual que se hemos
hecho con el LCI en la tabla 13. De nuevo, aqui nos interesa que los LEI con cada uno
de los 3 cambios por separado reporten una reduccién en la Suma de los Minimos
Cuadrados Ordinarios, evidenciando una mejora en el indice actual. Esta vez, sabemos
que los 3 nuevos componentes ofrecen series de datos que comienzan al menos a partir
de 1978, por lo que deberiamos afadir a la muestra datos a partir de 1978 hasta 1989, ya

que los “vintages” calculados empiezan a partir de enero 1990.

El grafico 40 sefiala las mejoras de cada uno de los 3 cambios sobre el LEI actual, que
se ve reflejada por la reduccion de la Suma de los Minimos Cuadrados Ordinarios
(porcentajes negativos). Se aprecia claramente las mejoras provocados por el cambio del
componente ISM vy de las expectativas de consumo, mientras que el nuevo componente

de New Orders apenas produce cambios significativos en las cualidades del LEI. En
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general, todos estos ejercicios de prediccion de datos fuera de la muestra nos indican
que los cambios propuestos por The Conference Board ayudan a mejorar la calidad del
Leading Economic Index actual. Recordemos que el motivo por el cual se decide
cambiar el componente de New Orders es estrictamente tedrico, ya que en la practica no

produce ningan efectivo significativo.

6. Conclusiones

Este trabajo nos aporta un estudio descriptivo sobre los procesos cuantitativos
abordados por la institucion internacional The Conference Board a la hora de construir y
revisar su indice de indicadores adelantados de ciclo para predecir la economia

econdmica y anticipar los cambios de ciclo economicos.

Hemos seguidos paso tras paso, todas las etapas de este complejo proceso de
construccién de unas de las herramientas mas Utiles para analizar la economia, mediante
el enfoque cuantitativo conocido como “The Indicator Approach”, que se refiere al
estudio de los ciclos econémicos a partir del andlisis de datos, y por tanto, de la

econometria.

El primer paso para la construccion de indices de indicadores econdmicos (tanto
adelantados, coincidentes o atrasados de ciclo) se centra en el estudio de la teoria
econdmica para identificar la muestra a partir de la cual seleccionamos y ponderamos
los componentes de los indices. Este primer filtro es un proceso denominado como
validez teérica en este trabajo. Es decir, utilizamos la teoria econémica para elegir
aquellos indicadores que a primera vista cumplen los seis requisitos exigidos por The

Conference Board para ser considerados indicadores econémicos.

En este paso todavia no cedemos al analisis de datos, sino que a partir del universo de
variables econdmicas, buscamos aquellas variables que mediante la teoria econdmica
actual son consideradas indicadores adelantados de ciclo. En este trabajo, hemos
definido todos los componentes del Leading Economic Index antes de la revisién de

diciembre 2011 y hemos aprobado su validez tedrica.

En segundo paso es estrictamente cuantitativo, y consiste en clasificar y ordenar la

puntuacion de cada uno de los distintos indicadores adelantados de ciclo a través de tres
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modelos cuantitativos que sirven para cuantificar la capacidad predictiva de los
indicadores bajo cuestion. Estos modelos protagonistas incluyen el Modelo Probit (tanto
para medir la capacidad predictiva del PIB a 1-2 trimestres, como a 2-3 trimestres), el
Modelo Markov Switching (un modelo econométrico con coeficientes betas flexibles
que permiten estudiar el cambio de las correlaciones entre los indicadores y el PIB), y
por ultimo, el Modelo Business Cycle Turning Points, que mide los anticipos o retrasos
de las sefiales de los indicadores respecto a los cambios de ciclo econdémico. Es decir,
para cada cambio de ciclo en la coyuntura americana, este modelo nos indica en qué

momento el indicador adelantado de ciclo nos sefialé dicho cambio de ciclo.

Estos tres modelos se complementan entre si para clasificar y ordenar los distintos
indicadores segun sus caracteristicas como indicadores adelantados de ciclo. A su vez,
estos modelos sirven para verificar los seis requisitos exigidos por The Conference
Board. Este paso aparece descrito en el apartado 3. Metodologia Cuantitativa. De esta
manera, recurrimos al analisis cuantitativo para comparar los distintos componentes y
componentes potenciales del Leading Economic Index. A partir de estos resultados The
Conference Board propone la posibilidad de sustituir algunos de los componentes del
LEI. En nuestro trabajo, nos hemos centrado sobre todo en el componente de crédito, ya
que es la propuesta que mejor ejemplifica el uso del andlisis cuantitativo a la hora de
construir un indice. Por otra parte, no nos olvidemos que el Leading Credit Index
propuesto por TCB es un indice por si mismo, que requiere pasar por los mismos pasos

que el LEI antes de poder incorporarse a él.

Tras ordenar los distintos indicadores, The Conference Board recurre al método del
Analisis de los Componentes Principales. A través del analisis de componentes
principales podemos hallar las causas de la variabilidad del conjunto de indicadores que
formaran parte del LEI y ordenarlas por importancia, y por tanto, buscando la
combinacion optima de los componentes (ponderacion en el indice) que reduzca el valor

de los minimos cuadrados.

Una vez construido los indices bajo este método, volvemos a los tres modelos
protagonistas para cuantificar la capacidad predictiva de la propuesta y verificar si
exista alguna mejora en esta capacidad respecto a los indicadores por separado. Esta
parte aparece en el trabajo en el apartado 4. Evaluacion de TCB del Nuevo LEI tras la

revision.
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Una vez identificadas las mejoras empiricas de las propuestas por parte de The
Conference Board, pasamos al Gltimo paso de construccion y revision de un indice de
indicadores adelantados de ciclo: Técnicas de prediccion de observaciones en tiempo
real fuera de la muestra. Este ultimo paso también resulta ser el mas complicado. Todo
comienza por la creacion de “real time vintages”, estimaciones de las series de los
componentes en tiempo real para replicar la base de datos que estaria disponible el
préximo afio. Estos datos desconocidos se pueden estimar usando modelos de auto
regresion. Este modelo de auto regresion se realizar para construir el “Real time
vintage” de cada variable en tiempo real, mese tras mes, desde el inicio hasta el final del

horizontal temporal de la muestra (1990 a 2011).

Con los cambios que se van produciendo en los “real time vintages” mes tras mes, ahora
podemos calcular estimaciones sobre observaciones fuera de la muestra que reflejan las
estimaciones de los cambios futuros que le habrian ocurrido al Coincident Economic
Index en el momento de célculo. Por tanto, para cada uno los dos LEI cuestionados, se
hard& un modelo auto regresivo para cada “Real time Vintage”, a partir del cual

hallaremos la suma de los minimos cuadrados ordinarios “Mean Squared Errors”.

En general, todos estos ejercicios de prediccion de datos fuera de la muestra nos indican
que los cambios propuestos por The Conference Board ayudan a mejorar la calidad del
Leading Economic Index actual, ya que existe un reduccién en el valor de los Minimos
Cuadrados Ordinarios del modelo que contiene el LEI nuevo en comparaciéon con el
modelo que incorpora el LEI antiguo.

Recordemos que el motivo por el cual se decide cambiar el componente de New Orders,
a la nueva propuesta que excluye los pedidos de aviacién es estrictamente teérico, ya
que en la préctica no produce ningun efectivo significativo. Es decir, los resultados
cuantitativos apenas varian para esta propuesta. Sin embargo, su validez tedrica justifica

su cambio en el Leading Economic Index.
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