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Motivacién: Muestreo con frecuencias mixtas (1)

¢ Lainformacion que manejan los hacedores de politica:

e Agregados trimestrales (PBI, inversion, consumo): Nomeslte existe un rezago en I
publicacién y estan sujetos a revisiones. En Perl el rezagteet5 dias, en otros paises ¢
incluso mayor (ver Clements y Galvao, 2008).

¢ Indicadores mensuales (circulante, produccion de etetad, entre otros) disponibles casi e
tiempo real y sin mayores revisiones.

¢ Reto: inferir sobre los agregados trimestrales con toda la mé&mién disponible en un
momento dado.

e Proyecciones “fuera de muestraitowcasting (se proyecta el trimestre corriente)
backcastingse proyecta el trimestre previo, alin no disponible).

¢ Se presenta un sistema de predicciones de agregados taleedDos ingredientes:
* Regresiones MIDAS.

e Combinacién de predicciones.
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Motivacién: Muestreo con frecuencias mixtas (2)
Dos enfoques (Bai, Ghysels y Wright, 2012, comparan ambos):
e Modelos de variables no observables (Harvey, 1989; Eva(g)2

« Modelos de espacio de los estados, donde el valor mensimsldsente” del agregado trimestra
es tratado como una variable latente, que es inferida coltrelde Kalman.

e El problema de muestreo con distintas frecuencias se metarpcomo un problema de
interpolacion Asi, nowcastingy backcastingson automaticos.

« Enfoqueestructural Se precisa una estructura completa que describa la edwldeila variable
latente. Ademas, se requiere especificar como se “agregatitible latente (flujo o stock).

« Elegante, pero puede ser complicado.

* MIDAS - Mixed DAta Sampling (Ghysels, Sinko y Valkanov, 2Q0¥ndreou, Ghysels y
Kourtellos, 2010):

* Métodos (estandares) de regresion.
« Se adecua facilmente para ejerciciomdevcastingy backcasting

« Forma reducidadisefiada especificamente para proyectar. No se requierelan@li compor-
tamiento de los indicadores mensuales, s6lo cémo se vincolael agregado trimestral.

e Simple y ha funcionado en la literatura.
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Metodologia: Enfoque MIDAS

e t ="“meses” mmeses por “trimestre”).
Regreso; disponible para toda Variable dependientg disponible cadan periodos:

Ve = BoX + B1X-1 + BoXo + ... + ByXi—q + & para t=m2m3m,...,nm. (1)

dondeg; ~ iid(0, V).
Estructura de datos en la regresion MIDAS (1)

Yt Xt Xt-1 X2 Xt-3 X4 Xt-5 Xt-6
lerl Mar 1 Feb 1 Enel Dic 0 Nov 0 Oct0 Set0
2do 1 Jun1l May 1 Abr 1 Mar 1 Feb 1 Enel Dic 0
3erl Setl Ago 1 Jul 1 Junl May 1 Abr 1 Mar 1
4to 1 Dic1 Nov 1 Oct 1 Setl Ago 1 Jul 1 Junl
ler 2 Mar 2 Feb 2 Ene 2 Dic 1 Nov 1 Oct 1 Setl
Nota: lerT,...,, 4t0oT denota trimestres del afio; Efe..., DecT denota meses del afio

e Forma matricial estAnday:= X3 + e dondeyy e es denx 1y X es den x (g + 1).

e Prediccion directa:
b es un estimador dé; xs disponible en situaciones dongeno se encuentra disponible:

¥s = Xsh.
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Metodologia: Nowcasting y backcasting (1)
o Generalizacion:

Vi = BoXesh + B1Xesh-1 + .. F BeXerh-g + Y1Vi-rm + - - - + VpY-(crpm T Et (2

h: naturaleza de la proyecciénowcastingpara—m < h < 0 y backcastingparah > 0.
k: rezago en la publicacion de Ultima observacion trimestral disponible @s;...1ym.

Estructura de datos en la regresion MIDAS (2)

Yt Yt—(k+1)m Xt+h Xt+h-1 Xt+h-2 Xt+h-3 Xt+h-4 Xt+h-5 Xt+h-6
Nowcast b = -2 andk = 0). Ultimo dato trimestral: 4to 1; Gltimo dato mensual: Ene 2
lerl 4t0 0 Enel Dic 0 Nov 0 Oct0 Set0 Ago 0 Jul 0
2do 1 lerl Abr 1 Mar 1 Feb 1 Enel Dic 0 Nov 0 Oct0
3erl 2do 1 Jul 1 Junl May 1 Abr 1 Mar 1 Feb 1 Enel
4t0 1 3erl Octl Setl Ago 1 Jul 1 Junl May 1 Abr 1
ler2 4to 1 Ene 2 Dic 1 Nov 1 Oct1 Setl Ago 1 Jul1
Nowcast b = -2 andk = 1). Ultimo dato trimestral: 3er 1; Gltimo dato mensual: Ene 2
4to0 0 2do 0 Enel Dic 0 Nov 0 Oct0 Set0 Ago 0 Jul 0
lerl 3er0 Abr 1 Mar 1 Feb 1 Ene 1 Dic 0 Nov 0 Oct 0
2do 1 4to0 0 Jul 1 Junl May 1 Abr 1 Mar 1 Feb1 Enel
3erl lerl Oct1 Setl Ago 1 Jul 1 Junl May 1 Abr 1
ler2 3erl Ene 2 Dic 1 Nov 1 Octl Setl Ago 1 Jul 1
Nota: lerT, ..., , 4toT denota trimestres del afio; Efie.. ., Dic T denota meses del affo
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Metodologia: Nowcasting y backcasting (2)

Vi = BoXesh + B1Xesh-1 + o+ BXiahoq + Y1Ve-(rm + - - - + VpYe(crpm T Et (2

Estructura de datos en la regresion MIDAS (2)

Yt Yt-(k+1)m Xe+h Xe+h-1 Xt+h-2 Xt+h-3 Xi+h-4 Xt+h-5 Xt+h-6
Nowcast b = -1 andk = 0). Ultimo dato trimestral: 4to 1; Gltimo dato mensual: Feb 2
lerl 4to0 0 Feb 1 Enel Dic 0 Nov 0 Oct0 Set0 Ago 0
2do 1 lerl May 1 Abr 1 Mar 1 Feb 1 Enel Dic 0 Nov 0
3erl 2do 1 Ago 1 Jul 1 Junl May 1 Abr 1 Mar 1 Feb 1
4to0 1 3erl Nov 1 Oct1 Setl Ago 1 Jul 1 Jun 1 May 1
ler2 4t0 1 Feb 2 Ene 2 Dic 1 Nov 1 Octl Setl Ago 1

Nowcast b = -1 andk = 1). Ultimo dato trimestral: 3er 1; Gltimo dato mensual: Feb 2
4t0 0 2do 0 Feb 1 Enel Dic 0 Nov 0 Oct0 Set0 Ago 0

lerl 3er0 May 1 Abr 1 Mar 1 Feb 1 Enel Dic 0 Nov 0

2do 1 4t0 0 Ago 1 Jul 1 Junl May 1 Abr 1 Mar 1 Feb 1

3erl lerl Nov 1 Oct 1l Setl Ago 1 Jul 1 Junl May 1

ler2 3erl Feb 2 Ene 2 Dic 1 Nov 1 Oct1 Setl Ago 1
Nota: lerT, ..., , 4toT denota trimestres del afio; Efie.. ., Dic T denota meses del affo
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Metodologia: Nowcasting y backcasting (3)

Vi = BoXesh + B1Xesh-1 + o+ BXiahoq + Y1Ve-(rm + - - - + VpYe(crpm T Et (2

Estructura de datos en la regresion MIDAS (2)

Yt Yt-(k+1)m Xe+h Xe+h-1 Xt+h-2 Xt+h-3 Xi+h-4 Xt+h-5 Xt+h-6
Backcast ft = 2 and« = 0). Ultimo dato trimestral: 4to 1; Gltimo dato mensual: May 2
lerl 4to0 0 May 1 Abr 1 Mar 1 Feb 1 Enel Dic 0 Nov 0
2do 1 lerl Ago 1 Jul 1 Junl May 1 Abr 1 Mar 1 Feb 1
3erl 2do 1 Nov 1 Oct 1 Setl Ago 1 Jul 1 Junl May 1
4to 1 3erl Feb 2 Ene 2 Dic1 Nov 1 Oct1l Setl Ago 1
ler 2 4t0 1 May 2 Abr 2 Mar 2 Feb 2 Ene 2 Dic 1 Nov 1

Backcast t = 2 andx = 1). Ultimo dato trimestral: 3er 1; dltimo dato mensual: May 2
4t0 0 2do 0 May 1 Abr 1 Mar 1 Feb 1 Enel Dic 0 Nov 0

lerl 3er0 Ago 1 Jul 1 Junl May 1 Abr 1 Mar 1 Feb 1

2do 1 4t0 0 Nov 1 Oct 1 Set1 Ago 1 Jul 1 Junl May 1

3erl lerl Feb 2 Ene 2 Dic 1 Nov 1 Octl Setl Ago 1

ler2 3erl May 2 Abr 2 Mar 2 Feb 2 Ene 2 Dic 1 Nov 1
Nota: lerT, ..., , 4toT denota trimestres del afio; Efie.. ., Dic T denota meses del affo
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Metodologia: Proliferacion de parametros

Vi = BoX + B1Xe1 + BoXe2 + . .. + BoXiq + & para t=m2m3m,...,nm.

¢ Potencial problemag es grande relativo a. Por ejemplo, rezago de 2 trimestres con dat
diariosimplicaq = 2(trimestresk 3(meses por trimestre) 20(dias por mes} 120.

* MIDAS tradicional (Ghysels, Sinko y Valkanov, 2007), usuahte en finanzas: restric
ciones no linealeg; = f(r, 8), donde dim@) es reducida.

e Foroni, Marcellino y Schumacher (2012): con frecuenciasisualtrimestral (usual en
macroeconomia) no es necesario imponer restricciones¢aies$.

* Nuestro enfoque: Restricciones “menos fuertes” en la fatemmoothness prior&Shiller,
1973). Cada coeficiente se forraproximadamenteomo un polinomio de Almon:

Br=ao+aal +aar?+.. +apl® — wy para r=012....q, )

dondew, ~ iid(0,V,) Y ao, a1, - .., aq Son coeficientes por estimar. §i> d, entonces (3)
imponeq — d restricciones.

Estas restricciones sagstocasticagno se espera que se cumplan exactamente) lo
implica qued puede ser reducido sin imponer restricciones muy fuertes ddtos.
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Metodologia: Estimacién

¢ Las restricciones anteriores se pueden escribir d@fe Rw = 0, dondeR es una matriz
“de diferencias” de dimensiom d) x (q+ 1) y rango ¢ — d).

e Definad =V, /V,.
El estimador de minimos cuadrados@eny = X3 + ¢ sujeto aR3 = —Rw es

b= (XX + AR (RR)IR)IXy. 4)

¢ 1 mide el contenido informativo de las restricciones esticas
e SiV, — oo, entoncest — 0y b — estimador sin restricciones.

e SiV, — 0, entoncesl — co y b — estimador con restricciones exackS = 0.
o En la practica es dificil estimaf,, (y, por tanto1). Lo usual es que es “guesstimated
o El estimadorb esta completamente definido por el triplp d, 1). Una dificultad es que

los estimadores con distintos triplos son anidadognon-nestefipor lo que no pueden
contrastarse con herramientas estandares (por ejemiibs, Fx
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Metodologia: Inferencia multimodelo

¢ Gran literatura sobre combinacion de proyecciones (Timmaan, 2006).

e Se estimayis = x;sh; para varios triplosd;, d;, 4;) y se asigna un pesg al modeloi:
M
Yo = ) Wifls. (5)
i=1

¢ Pesos de Akaikesi ¢ =y, — Xby, el criterio de Akaike corregido es (Hurvich, Simdhyp
Tsai, 1998)

e’s n+K;

= a4 v

A og(n)+n_Ki_2, ©)

dondeK; es elnimero efectivo de grados de libertpdos pesos de Akaike son (Burnhan

y Anderson, 2002, cap. 4)

W= exp(~3A)
| leeXp(_%Ak).

e Importante: (5) también puede utilizarse para combinar prediccionietemdas con
distintos indicadores mensuales

@)
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Evaluacion: Disefio (1)

e y¢ = Tasa de crecimiento Ultimos 4 trimestres de 3 agregadosoemmmomicos de
importancia: PBI real, inversién privada y consumo privado

Informacién de 1994Q1 a 2012Q2.

e X, = Tasa de crecimiento Ultimos 12 meses de 11 indicadores deidadt real
(importaciones [totales, de bienes de capital, de insumage ybienes de consumc
durable], crédito, circulante, electricidad, despact®samento, manufactura no primaric
expectativas y recaudacion del IGV).

Informacioén de enero de 1994 a setiembre de 2012.
Estos son indicadores usualmente disponibles unos 15epsiéls del cierre del mes.

e Se estima recursivamente
Vi = BoXeeh + B1Xecho1 + - - . + BXirh-g + Y1Ve—(esD)m F - - - + VpYi-(c+pm T &t 2
alo largo de la ventana 2002Q1-2012Q2 (42 trimestres).

e Se utiliza laraiz del error cuadratico medio de prediccigRECM) como criterio de
evaluacion.
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Evaluacion: Disefio (2)

e Varias estructuras de datos:

e h={-2,-1,0} (nowcastingy h = {1, 2, 3} (backcastiny
e k=1{0,1}.

» Dado f, «), para cada; se estimanVl = 102 modelos que resultan de la combinacion d

e q=1{3,6,912,
e d={123 4},
el
0

= Vg x 6 dondeVy es el estimador estandar d& en un modelo sin restricciones Y
=1{0,1,5,10,50,100 500 100Q.

Se reportan los resultados de las proyecciones combinadeadh grupo deéM = 102
predicciones, utilizando pesos de Akaike.

¢ Asimismo se obtiene una prediccion combinaddatislos indicadores al promediar la:
11x M = 1,122 predicciones disponibles.
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Evaluacion: Modelos trimestrales
¢ Airline Model (univariado):
Ve = Y1 =4+ 001+ 0L g+ 600 5, (8

donde(; es una innovacioid.
¢ Modelo autoregresivo de rezagos distribuidos “agregado”:
Yt = PoXeshe + P1Xtshe-m + oo+ G Xeshe—grm + Y1V @erm + - -+ VpYeoepm + &, (9)
dondeX; = (X + X1 + .. . + X—me1)/M.

« Este modelo impone “restricciones de agregacion” a la sagmeVIIDAS:

Bo=p1="""=Pm1=do/M, Pm=Pm+1 =" = Pam1 = $1/M, €tC.

e Se usah* = -3 (informacién termina con el Ultimo trimestre)y = 0, un caso comparable cor
la regresion MIDAS corh = 0 (nowcasting.
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Resultados: RECM (1)

Vi = BoXesh + B1Xesh-1 + o+ BeXirhoq + Y1Ve-(rim + - - - + VpYe(cipm T Et
Vi = doXeshs + P1Xerhem + ..o+ Og Xishigrm + Y1V m + - - - + VpYi(espm T Et
¢ En general, RECM es decrecientetey creciente en.
¢ Sin embargo, los resultados dependerrtementedel indicadorx; utilizado y de la
estructura de dato$,(x).

« Dificil formar unranking robusto.
« “Restricciones de agregacion temporal” se recharagenera(no siempre).

o Combinacién de proyecciones “separa la paja del trigo”.

« Situaciones de interés (dado un rezago de publicacion d&dk d
Nowcastingconk = 0y h = —1 (predecir 3er trimestre con datos a agosto).
Nowcastingconk = 0 y h = 0 (predecir 3er trimestre con datos a setiembre).
Backcastingconk = 1y h = 1 (predecir 3er trimestre con datos a octubre).

e Se registran disminuciones de entre 30% y 40% del RECM de lo®dgivariados (30% y 40%
respecto a modelos trimestrales).

¢ Conclusiones cualitativamente similares al proyectasioriento del PBI, inversion privada
y consumo privado.
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Resultados: RECM (2)

Crecimiento del PBI: RECM para = 0 (modelo univariade= 100)
(Circulos= modelos trimestrales; lineasregresiones MIDAS)

100

/\

Importaciones

Circulante
80+ ) —_— COES
Cemento
/\ Manufactura
Expectativas
70 U (U /* — COMBINADA
60F ~~
50

h*=-3 h=-2 h=-1 h=0 h*=0 h=1 h=2 h=3
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Resultados: RECM (3)

Crecimiento del PBI: RECM para= 1 (modelo univariade= 100)
(Circulos= modelos trimestrales; lineasregresiones MIDAS)

100 /

90
. Importaciones
o Circulante
g @ COES
- Cemento

- ) e Manufactura
o e Expectativas
701 m— COMBINADA
60 \ o

50t " —

h*=-3 h=-2 h=-1 h=0 h*=0 h=1 h=2 h=3
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Resultados: ¢,Por qué MIDAS es mejor?

Referencias

Crecimiento del PBI observado y predicho (2002 - 2012)
Univariado ¢ = 0), RECM= 1.92 Univariado £ = 1), RECM= 2.81

12} —Actual
—— Predicted
90% confidence band

12} —Actual
—— Predicted
90% confidence band
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Posible agenda

e Combinacion de proyecciones vs. combinacion de infornmacio

Calcular un factor comun
F[ = m Xyt + Xot + ...+ AINXNE

y luego incorporarlo en la regresién MIDAS

Yt = BoFtin + BiFtin-1 + ... + BgFtin-g + Y1¥t—(sim + - - - + VpYt-(crpm + &t -

e ¢ MIDAS con datos diarios?

o Efecto de revision de datogintages(Clements y Galvao, 2008).

Diego Winkelried (BCRP)
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