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Para estimar o estado do ciclo econo-
mico dun territorio sobre unha base de
tempo real pédense utilizar de indicado-
res a moi curto prazo do ciclo econémi-
co. Estes indicadores tefien o seu prece-
dente xa a mediados do século XX cos
indicadores ciclicos de Burns y Mitchell
(1946) que foron continuados mais re-
centemente por Stock e Watson (1991).
Dende entdn, son frecuentes os traba-
llos deste tipo realizados por institucions
tanto oficiais como académicas. Entre
estes hai que salientar os traballos para
a zona euro de Angelini et al. (2008) e
para a economia EE.UU de Giannone et
al. (2008) e Aruoba et al. (2009). Para o
caso espafol destacan as propostas de
Camacho y Pérez-Quirés (2009), que é
ampliada para o contexto europeo, € as
de Cuevas e Quillis (2010) e Camacho e
Doménech (2011).

Na lifia destes indicadores enmarcase
o Indicador Foro de Conxuntura Econé-
mica de Galicia. A sua pretensién final
reside en proporcionar unha ferramenta
para o seguimento no curto prazo da
evolucion da conxuntura econémica de
Galicia. Nomeadamente, tratase dun in-
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dicador sintético construido mediante
a aplicacion aos datos conxunturais da
nosa economia do modelo de analise
factorial dinamico (DFA). Este ten como
obxectivo representar un conxunto rela-
tivamente grande de series iniciais nun
conxunto de series de dimensién inferior
logrando unha interpretacién mais sim-
ple e compacta. Deste xeito conséguese
representar as series iniciais mediante
un conxunto reducido de factores co-
muns, o que permite gafar interpretabili-
dade nas series econdémicas.

O punto de partida temporal do indi-
cador é o mes de xaneiro do ano 1995
na maior parte das series. Asemade, to-
das as series estan deflactadas e corrixi-
das de estacionalidade e calendario. Co
obxectivo de empregar na analise series
estacionarias tomaronse as primeiras
diferenzas da serie en logaritmos. Estas
diferenzas aproximanse a taxa de varia-
cidon mensual. A todas estas series dife-
renciadas en logaritmos aplicbuselles o
test de Dickey e Fuller obtendo que to-
das son estacionarias.

As series iniciais das que se parte at6-
panse recollidas na seguinte Taboa.
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Variable Fonte Ano de
inicio
Consumo de gasolina e gaséleo Ministerio de Industria| 1995
Exportaciéns de bens deflactado polo Indice do valor AEAT/IGE 1995
unitario de exportacion
Importaciéns de bens deflactado polo Indice do valor AEAT/IGE 1995
unitario de exportacion
Vivendas a crear de nova planta IGE 1995
Matriculacién de vehiculos turismo DGT 1995
Producion de vehiculos turismo CITROEN 2003
Transporte aéreo de pasaxeiros MF 1995
Transporte maritimo de mercancias Puertos del Estado 1995
(cargadas + descargadas)
Vivendas visadas MF 2000
indice de cifras de negocios na industria deflactado INE 2002
polo indice de Producion Industrial
Afiliacions & Seguridade Social MTAS 1995
indice de Producion Industrial deflactado polo IPRI INE/IGE 1995
(serie enlazada)
indice de vendas do comercio polo mitido deflactado INE/IGE 1995
polo IPC (serie enlazada)
Vaixeiros entrados nos hoteis INE/IGE 1995
indice da cifra de negocios nos servizos deflactado INE 2005
polo IPC dos servizos

O plantexamento metodoldxico segui- unha combinacion lineal dun conxunto
do é o seguinte. O obxectivo consiste en de m paseos aleatorios descofiecidos,
intentar explicar a variacion temporal dun onde m<<n. Por tanto, o DFA empregado
conxunto de n series observadas usando ten a seguinte estrutura:

X, = x,_, +w,dondew, ~ MVN (O,Q)

¥, = Zx, +v,dondev, ~ MVN (O, R)
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A matriz Q tédmase diagonal, coa dia-
gonal igual a 1 e a matriz R asumese con
valores descofiecidos.

A idea xeral é que as observaciones (y)
modélense como unha combinacidn li-
neal de tendencias descofecidas (x) de
dimensién m e de cargas factoriais (2)
de dimension n x m. Por tanto, a estru-
tura dinamica vén reflectida a través dos
factores comuns x.

Un problema que tefien as series em-
pregadas radica en que non tefien o
mesmo periodo temporal. Por tanto,
para a estimacion del modelo factorial
dinamico é preciso seguir os seguintes
pasos:

1. Estimase o modelo factorial dina-
mico para as series nas que hai datos
desde o0 ano 1995, neste traballo son un
total de 9 series. O uso destas 9 series
implica unha perda de informacién que
se compensara nos seguintes pasos.

2. Do paso anterior obtemos os facto-
res. Con estes factores faise unha regre-
sion lineal sobre a series non conside-
radas no paso anterior. Os parametros
estimados da regresiéon Usanse para
proxectar as series no periodo en que
non se conta con informacion.

3. Calculase, de novo, os factores para
o novo periodo temporal usando o mes-
mo procedemento que no paso 1.

4. Empregando o factor obtido no paso
anterior proxéctase para o periodo mais
actual.

5. Utilizase o factor obtido no paso an-
terior como regresor naquelas series
nas que non se conta con informacién
para o periodo mais actual e volvese
a calcular o factor. Os pasos 2 a 5 re-
pitense ata a converxencia. A conver-
gencia determinase polos cambios no
Criterio de Informacién de Akaike (AIC).

Para a estimacion do modelo utilizase
o paquete MARSS de R (Holmes et al o,
2014). As funciéns do paquete estiman
os parametros do modelo utilizando o
algoritmo de ExpectationMaximization
(EM). Os factores estimanse a través do
filtro de Kalman.

Aplicado o modelo factorial dinamico
as cargas factoriais nas series emprega-
das. Con estas cargas factoriais obtense
o indicador de conxuntura, para o que
se considerou o factor dende xaneiro do
2000.

Neste traballo emprégase un so factor.
No Grafico seguinte preséntanse os au-
tovalores da matriz de covarianzas mues-
trais de retardo 1 das series, para o pe-
riodo temporal comun. Estes autovalores
estan calculados como a raiz cuadrada
dos valores singulares da matriz de cova-
rianzas muestrais.
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Autovalores asociados a cada unha das series
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Asemade, realizouse o calculo seguin- matriz de autocovarianzas muestrais de

te, sendo wi os valores singulares da retardo 1:
n
2
W;
i=
n

Obtivose un valor de 0,05 polo que se-
mella que o primeiro factor ten moita im-
portancia.

Aplicouse, tamén, a proba de Johansen
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(1991) para as 9 series nas que hai in-
formacién desde o ano 1995, para achar
o rango de integracién s. Obtivose o se-
guinte cun nivel de significacion do 5%.
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Para a hipétese nula de HO: s<=8, lambda=8,45, o valor critico &€ 9,24
Para a hipétese nula de HO: s<9, lambda= 61,03, o valor critico é 15,67
Xa que logo, concliese que o rango de Unha vez aplicado o modelo factorial
cointegracion é 8 e, por conseguinte as dindmico obtemos as seguintes cargas
series comparten en total 1 tendencia en factoriais nas series empregadas:
comun.
Cargas factoriais
Variables Cargas factoriales
ASS 0,096
ICNI 0,028
TAP 0,022
ICNSS 0,019
GASOL 0,014
EDVIV 0,013
IPI 0,012
MAT 0,010
CXX 0,007
CXM 0,007
VIAJ 0,006
PRODVEH 0,003
TMM 0,003
VIV 0,002
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