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Para el cálculo de probabilidad utilizaremos dos metodologías, en primer lugar aplicaremos la 
metodología propuesta por Nefcit y luego por Hamilton.

Neftci desarrolló un modelo estocástico para series de tiempo macroeconómicas, que está 
basado en el supuesto de que las series se comportan de manera distinta dependiendo si se 
encuentran en un régimen de expansión o en uno de contracción. Neftci consideró que {Xt} es 
un proceso estocástico para todo “t” que pertenece a Z,donde Xt representa observaciones en 
la fase de crecimiento de la serie de tiempo de referencia.

Si la muestra es finita (Xt)t=1,…T, se debe inferir la ocurrencia o no de un cambio en el 
régimen económico. Se considera Z a una variable aleatoria de valor entero que indica el 
momento siguiente a un pico, y Z´ a un valle; si Z=i o Z´=i,significa que un “turning point” 
ha ocurrido entre las fechas i-1ei. Con los siguientes dos supuestos se puede caracterizar la 
función de distribución acumulada: 

Supuesto 1: la distribución de probabilidad de {Xt+j, j = 0,1,2,3...} es diferente e independiente 
de la distribución de probabilidad de {Xt-j1, j = 0,1,2,3...}.

Supuesto 2: las observaciones de Xt entre y dentro de los regímenes son independientes.

Si se considera que un pico ha ocurrido entre i-1ei, es decir {Z=i, i< t}, entonces:

La fórmula propuesta por Neftci es un caso particular de Markov-Switching models o mode-
los de cambios de régimen con cadenas de Markov; sin embargo, la fórmula de Neftci estaría 
considerando que el régimen se conoce al menos en el período anterior.

La fórmula de Neftcinos permite computar la probabilidad de ocurrencia de un punto de giro, 
incorporando información nueva o reciente. Esto nos permite considerar información nueva 
conjuntamente con la información histórica dentro de la probabilidad posterior. 

De la fórmula propuesta por Neftci (1982) se derivan probabilidades recursivas, utilizando la 
fórmula de Bayes, la idea es calcular la probabilidad de que la variable de referencia se en-
cuentre en una etapa recesiva o expansiva dada la última tasa de crecimiento. Este método no 
sólo puede ser utilizado sobre la variable de referencia, sino también, sobre un indicador líder 
que muestre una distribución cuando se encuentra en un período contractivo y otra cuando 
se encuentra en un período expansivo. 

El teorema de Bayes expresa la probabilidad condicional de un evento aleatorio A dado B 
en términos de la distribución de probabilidad condicional del evento B dado A y la distri-
bución de probabilidad marginal de A. Su estructura permite el cálculo de probabilidades 
a posteriori basándose en el conocimiento de probabilidades a priori, las cuales son 
afectadas por las probabilidades propias del experimento (las que aparecen durante la 
ocurrencia del evento). La probabilidad condicional de Ai dado B, para cualquier i puede 
ser expresada de la siguiente manera:

CALCULO DE PROBABILIDAD

3.1. CÁLCULO DE PROBABILIDAD RECURSIVA: 
EL PLANTEO DE NEFTCI 

P(Ai \B) = P (B\ Ai) P (Ai)
∑i=1 P (B\ Ai)

 n
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P(X0 ≤ x0,……….Xi ≤ xi, ……..,Xt ≤ xt) = Fu(x0,……….Xi-1)Fd(xi,……….Xt)

Donde Fu y Fd son funciones de distribución acumulada de las tasas de variación en las ex-
pansiones y en las recesiones respectivamente y, como puede verse, se supone que son dos 
sucesos independientes regidos por una variable no observable (Z).

La fórmula de Neftci permite calcular una probabilidad a posteriori de ocurrencia de turning 
point incorporando la información actual en la estimación sobre períodos previos, es decir 
que acumula probabilidades de la siguiente forma:

donde se asume que f(yt⁄St=2) que la función de densidad de la variable de referencia en 
el momento “t” (yt) tiene una distribución normal con media igual a μ2; donde μ es una 
estructura de comportamiento de la variable de referencia en el estado de la naturaleza 
determinada (St).

En la teoría de la probabilidad se conoce como proceso markoviano a un tipo especial de 
proceso estocástico discreto en el que la probabilidad de que ocurra un evento depende del 
evento inmediatamente anterior. En efecto, las cadenas de este tipo tienen memoria, recuer-
dan el último evento y esto condiciona las posibilidades de los eventos futuros. 

Los procesos Marcovianos son útiles en tanto que sirven para calcular las probabilidades de 
ocurrencia de un régimen u otro y, a su vez, son de utilidad para determinar la probabilidad de 
cambio de un régimen hacia otro. 

Para expresar esto de manera más concreta, suponga que contamos con una variable de 
referencia y sabemos que esta variable tiene dos etapas o regímenes bien caracterizados. 
Estas etapas pueden ser una etapa de expansión de la variable de referencia o recesión, en 
nuestro caso, la actividad de la construcción o más precisamente, el empleo. Si la variable de 
referencia tiene dos fases, las cadenas de Markov o procesos Markovianos, pueden ayudar-
nos a vincular estas dos fases de crecimiento. A este tipo de estructuras se las conoce como 
modelos de cambio Markoviano o Markov Switching Model.

La metodología markoviana fue aplicada por Hamilton (1989) al Crecimiento del Producto 
Nacional de Estados Unidos de post guerra y encontró una regularidad empírica en pasar de 
una fase de expansión a una fase de recesión; por otro lado, encuentra que una recesión está 
asociada con una caída del 3% en el nivel de producto.

Johnson (2001) muestra las estimaciones de un modelo de cambio de régimen consideran-
do información para el IMACEC (indicador mensual de actividad económica) de Chile desde 
enero 1987 a octubre 2000. La parametrización del modelo considera tres estados de la natu-
raleza alternativos. El primero se representa por crecimiento en economía recalentada, insos-
tenible en el tiempo y que incidiría en un ajuste de la política monetaria; el segundo estado de 
la naturaleza caracteriza al crecimiento sostenible; y por último, se define el tercer estado de 
la naturaleza que representa una situación de estancamiento o recesión. Luego se estima la 
distribución de estos tres para obtener las tasas a las que se debiera crecer anualmente para 
caer en cada uno de ellos. Una vez determinados los parámetros es posible definir las distin-
tas funciones de distribución ponderadas por la probabilidad de ocurrencia de los eventos en 
la muestra considerada. Este procedimiento permite integrar las tres distribuciones a través 
de una distribución mixture (mezcla) que permite visualizar la anormalidad que está implícita 
en la tasa de crecimiento del IMACEC. 

Formalmente, la idea detrás de los modelos con cambio de régimen es la siguiente:

La fórmula desarrollada por Neftci es una forma de probabilidad recursiva que permite cal-
cular la probabilidad a posteriori a partir de la información pasada (Pt-1), las características 
de la distribución de las fases de expansión y recesión medida por medio de sus densidades 
empíricas de las recesiones fd(xt ) y las expansiones fu(xt ) y, finalmente, de la probabilidad a 
priori de una expansión, dado que se está en una recesión.

Pt = 
[Pt-1 +(1 - Pt-1)Tt ]fd  (xt) + [(1 - Pt-1)(1 - Tt)] f  (xt) 

 

[Pt-1 +(1 - Pt-1) Tt ]fd  (xt)]

3.2. PROCESOS MARKOVIANOS DE CAMBIO DE RÉGIMEN 

f (yt /st=2) = -(yt - μ2)
2

  
2σ2

  
2лơ

exp   
1 ( ( 
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Las funciones de densidad para el estado de la naturaleza de expansión y contracción de la 
variable de referencia se vinculan entre sí por medio de una cadena de Markov. Suponga que 
P11 la probabilidad que la variable de referencia, estando en el estado de la naturaleza uno 
continúe en ese estado de forma:

Y, análogamente, la probabilidad que la variable de referencia se encuentre en el estado de la 
naturaleza dos y continúe en el mismo P22, puede expresarse como:

Una cadena de Markov de dos estados de la naturaleza con probabilidades de transición Pij 
tiene una distribución incondicional dado por:

Con estos elementos,podemos construir una función de verosimilitud para la primera ob-
servación de la muestra e ir avanzando a lo largo de la misma y obtener la contribución a la 
verosimilitud conjunta de cualquier observación. Así, por ejemplo, la función de verosimilitud 
de la primera observación estaría dada por:

La probabilidad filtrada para la primera observación es:

Esta probabilidad implica una probabilidad pronosticada para la segunda observación de la 
muestra de forma:

La función de verosimilitud condicional de la segunda observación está dada por una com-
binación de las densidades de cada estado de la naturaleza ponderada por las probabilidades 
predichas en la ecuación anterior. Como puede verse, 

Las probabilidades filtradas de la segunda observación 

Y las probabilidades predichas para la tercera observación son:

Alternando de esta forma obtenemos una función de verosimilitud para toda la muestra ob-
servada de la variable de referencia, en este ejemplo, la tasa de variación anual del empleo:

Una forma general de especificar los modelos de cambio de régimen es la siguiente, suponga 
que se trabaja con dos regímenes dentro de los cuales los procesos tienen la siguiente forma:

Donde et tiene una distribución normal con media cero y variable constante, lo que permite 
establecer una función de densidad como:

p11 =  Pr (st+1   = 1/st = 1)

p22 =   Pr (st+1   = 2/st = 2)

p
r = ∏2

  (St = 2)= 
1 - p11

2 - p11 - p22

f
r

i=1

2

  (y1 ; Θ)= 
∏i exp∑

√2∏ σ 2σ2
-(y1 - µ1)

2( (

  Pr(S1=i / y1 ; Θ) = ∏i exp
√2∏ σ 2σ2

-(y1 - µ1)
2( ([f(y1 ; Θ)]-1 

i=1

2

 Pr (S2= j / y1 ; Θ) = PijPr (S2= j / y1 ; Θ) ∑

f
r

i=1

2

  (y1;Θ)= 1 exp∑
√2∏ σ 2σ2

-(y1 - µj)
2( (Pr (S2= j / y1;Θ)  

f   (y2;Θ) -1 1 exp
√2∏ σ 2σ2

-(y1 - µi)
2( (Pr (S2= i / y1;Θ)   Pr (S2= i / y1 ; Θ) = [ [

 
pij Pr (S2= i / y2 ,y1 ;Θ)   Pr (S3= j / y2 ,y1 ;Θ) = 

log f
r

t=2

T

 (y1;Θ) + log f
r

 (yt / yt-1,yt-2,....y1 ;Θ)  1∑
√2∏ σ

 yt t=  c + øyt-1  + e

 f (yt /St= j,yt-1 ,Θj) =  
1 exp

√2∏ σ 2σ2

-(yt - cj - Θj yt-1)
2( (
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A continuación, voy a aplicar las dos metodologías descriptas previamente a la serie de em-
pleo registrado en la construcción. El primer ejercicio es trabajar con un modelo de cambio 
de régimen sobre la serie definida como a) el ciclo (entendida como la diferencia entre la serie 
de empleo y su tendencia estocástica de Hodrick y Prescott), b) en variaciones interanuales; 
y, posteriormente, aplicaré la metodología de Neftci sobre a) la serie en niveles y, b) el ciclo 
de la serie.2

La estrategia de utilización de los MSM es a fin de encontrar una estructura paramétrica que 
describa el proceso en las recesiones y en las expansiones, calcular las probabilidades de 
estar en un régimen u otro a fin de identificar en que régimen estamos y, finalmente, calcular 
las probabilidades de transición entre un régimen y otro.

I.	 Aplicación MSM sobre la serie de ciclo del empleo: En este caso hemos planteado 
un modelo sobre una serie estacionaria como es el ciclo. La idea de utilizar el ciclo 
es que nos permite calcular las características del mismo (en forma paramétrica) y, 
posteriormente, obtener una probabilidad de transición entre estados de la naturaleza, 
para utilizar como insumo en la fórmula de Neftci. La función de densidad de este tipo 
de modelos tiene la forma:

El valor obtenido para este ejercicio es de:

Hay algunos resultados importantes a destacar como resultado de la estimación: a) la media 
incondicional que surge de la estimación, b) la varianza o volatilidad en cada uno de los re-
gímenes, c) la duración de cada uno de los regímenes y, finalmente, d) las probabilidades de 
transición.

a)	 La media incondicional del proceso: El primer resultado que surge de la estima-
ción del modelo es que, la constante (PHI) estimada para el régimen de recesiones 
en el ciclo es negativa; mientras que, para las expansiones, esta resulta ser positiva. 
Esto quiere decir que, la media incondicional en las expansiones es aproximadamente 
30 mil puestos de trabajo (30802 puestos) por sobre la media; mientras que, en las 
contracciones, es de aproximadamente 14 mil puestos por debajo de la media (14691 
puestos). Si utilizamos la media estocástica, el empleo tendería a establecerse en pro-
medio en 417283 puestos de trabajo en las expansiones; mientras que en las recesio-
nes alrededor de 371789 (Tabla 4). 

APLICACIÓN
2.   Para esto se ha procedido a calcular la del ciclo 
y, como era de esperarse, este alterna entre valo-
res positivos y negativos de forma que, cuando 
se calculan tasas de crecimiento sobre estos para 
calcular la densidad de la tasa de variación, sobre 
todo cuando se pasa de valores negativos a posi-
tivos. Por esta razón, voy a utilizar el ciclo, pero 
en lugar de sumarle una media estocástica, le voy 
a sumar dos veces el valor mínimo de la serie del 
ciclo para asegurarme que la serie se mueva den-
tro de valores positivos.

4.1. MARKOV SWITCHING MODEL (MSM)

 yt t=  c + øyt-1  + e

 yt =][ ][= f  (yt /St = 1,yt-1,Θ1)  
f  (yt /St = 2,yt-1,Θ2)  

 
1 exp

√2∏ σ 2σ2

-(yt - c1- Ø1yt-1)
2(
(

  
1 exp

√2∏ σ 2σ2

-(yt - c2- Ø2yt-1)
2(
(

 yt =][ ][= f  (yt /St = 1,yt-1,Θ1)  
f  (yt /St = 2,yt-1,Θ2)  

 
1 exp

√2∏ (2182)

√2∏ (3234)

2(2182)2

-(yt - 4909.073 - 0.84079yt-1)
2(

(

(

 
 
1 exp

2(3234)2

-(yt-1 + 1953.069 - 0.867062yt-1)
2(
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EXPANSIÓN CONTRACCIÓN

Phi

Const.

Media Incond. del ciclo

Media estocástica

Empleo medio

Media estocástica

4904

0.84

30802

386481

-1953

0.87

-14691

386481

399907

417283 371789

Media simple 430710 385216

399907

Tabla 4. Es el último dato (Julio 2017) de la media es-
tocástica obtenida por el filtro de Hodrick y Prescott.

Tabla 5. Probabilidades de transición.

Utilizando la media mensual de 399907, encontramos que, en las expansiones, la media po-
dría alcanzar aproximadamente 430 mil puestos de trabajo y si tomamos en cuenta el desvío 
estándar, este valor podría llegar a 466 mil puestos de trabajo. 

b)	 La varianza o volatilidad en cada uno de los regímenes: de la estimación surge 
que la situación de recesión es más volátil que las expansiones. En términos prácticos 
significa que en las recesiones los despidos o desafectación de trabajadores a la activi-
dad puede ser un 48% mayor a las incorporaciones que se darían en las expansiones.

c)	 La duración de cada uno de los regímenes: bajo este tipo de especificación, la 
duración estimada corresponde a 10 meses para el caso de las expansiones y 20 para 
el caso de las recesiones. Este resultado se debe a que, cuando se observa la evolución 
del empleo, se observan mesetas o regiones de bajo crecimiento. Esto hace que se 
confundan esas regiones de bajo crecimiento con aquellas de construcción.

d)	 Las probabilidades de transición: indican que de estar en el régimen 1, la probabi-
lidad de permanecer en el mismo es de 0.9 o 90%; mientras que, las probabilidades de 
pasar al régimen 2, siendo que se está en el 1, es de 0.09%. La misma interpretación 
es aplicable al caso de estar en el régimen 2 (Tabla 5)

La idea de plantear el ejercicio para el caso de las fluctuaciones cíclicas, si bien es un ejercicio 
muy intuitivo, tiene sus dificultades de implementación. La fluctuación cíclica nos da una noción 
clara respecto a que media de empleo se generaría en el régimen de expansión o contracción 
por sobre la media histórica. En este contexto hemos utilizado el filtro de Hodrick y Prescott, el 
cual es una medida abstracta3 de la que no se puede recuperar una ecuación de tendencia; no 
obstante, nos interesa saber la probabilidad de los puntos de giro y fundamentalmente, en este 
ejercicio, la probabilidad de estar en un régimen y pasar al otro; ya que estas probabilidades, 
serán usadas de insumo para la fórmula de Neftci que se utilizará más adelante.

II.	 Aplicación MSM sobre la serie de variación interanual del empleo: esta medida 
tiene como finalidad detectar las faces a partir de establecer una tasa anual de varia-
ción del empleo; para lo cual, realizaremos el ejercicio imponiendo dos regímenes y, 
posteriormente, tres.

El objetivo es determinar las tasas de crecimiento promedio en cada uno de los estados de 
la naturaleza, y ampliar la posibilidad a un régimen adicional. Muchos trabajos empíricos 
utilizan esta estrategia para separar fases de crecimiento, de recesión y crecimiento nulo. 

a)	 Dos regímenes expresados en tasa de crecimiento:

1

1

2

2

All Periods

Transition matrices: Constant Markov transition probabilities

Sample (Adkusted): 2007M07 2017M07

P(i,k) = P(s(t) = k | s(t-1) = i)

(row =i/column=j)

0.906816

0.048120

0.093184

0.951880

3. Un ejercicio más adecuado en términos meto-
dológicos sería la utilización de un modelo estado 
espacio para extraer la tendencia y, por tanto, contar 
con una ecuación de tendencia, pero la utilización 
del ciclo es a los fines ilustrativos.

 yt =][ ][= f  (yt /St = 1,yt-1)  
f  (yt /St = 2,yt-1)  

 
1 exp

√2∏ σ

√2∏ σ

2σ2

-(yt - c1)
2(
(
(

 
 

1 exp
2σ2

-(yt-1 - c2)
2(

 yt =][ ][= f  (yt /St = 1,yt-1)  
f  (yt /St = 2,yt-1)  

 
1 exp

√2∏0.02

√2∏0.04

2(0.02)2

-(yt  - 0.087)2(
(
(

 
 

1 exp
2(0.04)2

-(yt + 0.041)2(

yt t=  c + øyt-1  + e
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Gráfico  5.Duración del régimen.

Gráfico  6.

El resultado indica que la tasa de crecimiento interanual durante el régimen uno (expansión) 
es, en promedio, de 8.7%; mientras que, en las recesiones, la tasa de crecimiento es de -4.1%. 

Como puede verse en el Gráfico 5, la duración del régimen recesivo es mayor; esto puede 
deberse, a que el modelo no es capaz de reconocer crecimientos o caídas leves como ocurre 
entre 2012 y 2015, lo que llevaría a considerar un régimen adicional.

b)	 Tres regímenes: cuando incorporamos un régimen adicional, el modelo quedaría 
planteado de la siguiente manera:

El resultado de la estimación indica que hay tres fases de crecimiento, una de expansión con 
una tasa promedio anual de 8.6%, una de contracción con una tasa aproximada de -8.6% y, 
finalmente, una tasa casi nula de 0.9%. 

La Tabla 6 muestra que la probabilidad de estar en el régimen 1 (contracción) y pasar al 
régimen 3 (crecimiento nulo) tiene asociada una probabilidad de aproximadamente 9.7%; 
mientras que pasar al régimen 2 (expansión), implica una probabilidad casi nula. Lo mismo 
puede observarse al estar en un régimen de alto crecimiento; esto quiere decir, que en 
general no hay cambios drásticos en la evolución de la variable de referencia y siempre es 
más probable se pase por un régimen de crecimiento nulo. 

En el Gráfico 6 se ven estos tres regímenes.
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1

1

2

3

2 3

All Periods

Transition matrices: Constant Markov transition probabilities

Sample (Adkusted): 2007M07 2017M07

P(i,k) = P(s(t) = k | s(t-1) = i)

(row =i/column=j)

0.902703

8.62E-11

0.058638

2.65E-12

0.918126

0.097297

0.081874

0.8840730.057289

Tabla 6. 

Tabla 7. 

Este tipo de modelos arroja como resultado, una duración de aproximadamente 10 meses 
para el régimen de contracción, 12 meses para el de expansión y 8 meses para el régimen 
de crecimiento bajo como vemos en la Tabla 7.

Como se mencionó anteriormente, la fórmula de Neftci tienen las siguientes características:

En ella tenemos una serie de elementos que hemos calculado en forma directa e indirecta; 
así, por ejemplo, al ser una probabilidad recursiva, las probabilidades del momento ante-
rior (Pt-1) son conocidas en el momento t; ya sea porque han sido calculadas a partir de la 
misma fórmula o porque se conoce el estado de la naturaleza en el período anterior (lo que 
hace asignarle a un evento específico una ocurrencia con certeza). Los otros elementos de 
la formula, como ser las densidades de la distribución de la tasa de crecimiento en el régi-
men de expansión o recesión son conocidos una vez que se han identificado los mismos 
por medio del método de Bry y Broschan. 

Por último, el único elemento que queda por determinar es la probabilidad de transición 
“Tt”, como ha demostrado Diebold y Rudebusch, estas probabilidades pueden ser consi-
deradas constantes e independientes del tiempo, por lo que usaremos, al igual que Jorrat 
(2002) unas probabilidades de transición para toda la muestra, aunque a diferencia del 
autor, las estimaremos por medio de nuestro modelo de cambio de régimen. Los resulta-
dos se ven a continuación para a) el empleo registrado de la construcción; b) el ciclo de la 
variable de referencia.

A continuación, se presentan los resultados de la aplicación de la formula desarrollada por 
Neftci (1982) para el cálculo de probabilidades recursivas; el ejercicio consiste en calcular 
las probabilidades recursivas sobre la serie en niveles y sobre el ciclo de las series. En 
cada uno de estos casos, se ajustarán los resultados de forma de aumentar la capacidad 
predictiva de las probabilidades recursivas estimadas. La idea detrás de este ejercicio de 
probabilidades ajustadas consiste en calcular las probabilidades recursivas de estar en una 
expansión y la probabilidad de estar en una contracción y si la diferencia entre ellas está 
por debajo del 10%, de forma que se complica la identificación del proceso, se procede 
a utilizar como probabilidad del período anterior una variable binaria que toma valor 1 
si el algoritmo de Bry y Broschan indica expansión en el período anterior o cero en caso 
contrario. Esto permite corregir la información en el periodo actual teniendo en cuenta la 
información que arroja el algoritmo de Bry y Broschan como cierta en el período anterior, 
esto permite corregir las probabilidades de período actual o al menos ajustarlas incorpo-
rando más información. 

Los Gráficos 7, 8, 9 y 10, muestran los cálculos de las probabilidades recursivas tanto 
para la serie de empleo en niveles como el ciclo; como puede verse, por construcción, lo 
que se espera encontrar es que las probabilidades colapsan en los extremos, al menos en 
mayor medida que las probabilidades recursivas sin ajustar, lo que ayudaría a tener mayor 
precesión en definición.  

1

1

2 3

All Periods

Expected duration: Constant Markov transsition probabilities
Sample (Adkusted): 2008M06 2017M07
Included observations: 110 after adjustments
Constant expected durations:

10.27778 12.21394 8.626151

4.2. METODOLOGÍA DE NEFTCI

[Pt -1+ (1 - Pt -1) Tt ]f
d (xt) + [(1 - Pt -1) (1 - Tt)]f  (xt) 

Pt = 
[Pt -1+ (1 - Pt -1) Tt ]f  (xt)

d

u
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Gráfico 7. Probabilidad de estar en una expan-
sión / recesión

A)	 Cálculo de probabilidades recursivas al empleo registrado:

El Gráfico 7 muestra el calculo de la probabilidad recursiva a partir de la formula tra-
dicional de Neftci, como puede verse a mediados de 2010 (precisamente a partir de 
julio), la probabilidad de estar en una expansión ha aumentado considerablemente 
mientras que, la probabilidad de estar en una recesión no ha bajado lo suficiente para 
compensarla. Esto hace que la suma de las dos probabilidades sea mayor a uno, con lo 
que parecería que el cálculo de la probabilidad no colapsa en un régimen específico. En 
este contexto se calcula la formula Neftci ajustada, la cual fuerza a que la probabilidad 
defina un régimen específico.
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En mayo de 2014, se observa un pico (tomando un valor aproximadamente de 1) en la 
probabilidad de recesión; mientras que, en esa misma fecha, se registró una caída en la 
“Probabilidad de estar en una expansión”, aunque esta última, sin llegar a ser cero. Esto 
hace que en ese momento se registre una probabilidad mayor a 1 para los dos regímenes. 
El Gráfico 8 muestra la corrección que implica utilizar la información pasada para tratar de 
colapsar la probabilidad en un régimen.

B)	 Cálculo de probabilidades recursivas del ciclo de la serie de empleo: en los Gráfi-
cos 9 y 10 se procede de la misma manera que en los Gráficos 7 y 8 pero teniendo en 
cuenta la serie de ciclo del empleo.
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Gráfico 9. 
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Para comparar la performance de los resultados se utilizarán tres métodos de evaluación que in-
dican una condición de grado por lo que, si bien no nos asegura que las estrategias que usamos 
son adecuadas, nos dirá cuál de ellas es la mejor.

Las tres metodologías que vamos a utilizar para comparar y evaluar nuestros pronósticos de 
probabilidades son: 

a) Quadrátic Probability Score (QPS)

b) Logarithm of the Probability Score (LPS).

En todos estos indicadores Pt corresponde a la probabilidad calculada para el momento “t”, 
mientras que Rt corresponde a la observancia del resultado en “t”.

a)	 Quadrátic Probability Score (QPS):  arroja resultados entre 0 y 2; 0 para ajuste 
perfecto y 2 para ningún ajuste. Note que si bien este criterio puede tomar valores entre 
0 (si en todo momento la probabilidad estimada es igual a la realización del evento) y 2 
(si en todo momento la probabilidad estimada es opuesta a la realización del suceso).

También se puede dar el caso en el que la probabilidad no sea informativa en abso-
luto; así,por ejemplo, la probabilidad estimada es igual a 0.5 para todos los casos 
(QSP=0.5) o el caso en el que el modelo asigna un valor de 0.75 de probabilidad de 
estar en una expansión cuando realmente se está en una expansión o 0.25 cuando se 
está en una contracción (QSP de 0.125).

b)	 Logarithm of the Probability Score (LPS): este indicador opera en un rango entre 0 e 
infinito; donde 0 corresponde a un ajuste perfecto. En este caso, la probabilidad no infor-
mativa (0.5)4 arroja un LPS de 0.693; mientras que para una probabilidad estimada de 0.75 
de estar en una expansión (cuando realmente ocurre) y de 0.25 (de estar en una expansión) 
cuando esta no ocurre, el LPS arroja un resultado de 0.125.

En la tabla se muestran los resultados de aplicar los criterios de evaluación de pronostico 
entre distintas alternativas, como puede verse, todas las medidas mejoran el desempeño bajo 
la hipótesis de una probabilidad no informativa pero no alcanzan a nuestra medida de 0.75 
de probabilidad en ninguno de los casos. No obstante, hay que entender que, superado el 
umbral de probabilidad no informativa, cualquier punto adicional aumenta la capacidad por 
los resultados son muy buenos.5

La Tabla 8 reúne la evaluación de todas las medidas de probabilidad que hemos calculado y se 
ha encontrado que la medida tradicional desarrollada por Neftci aplicada a la serie en niveles, 
es la que mayor capacidad predictiva tiene dentro del conjunto de probabilidades calculadas. 

TEST DE CAPACIDAD 
PREDICTIVA

 QPS = 1 ∑T
2(Pt - Rt)

2  

 LPS = - 1 ∑T
[(1 - Rt)   ln (1 - Pt) + Rt   ln(Pt)] * *

Tradicional (niveles)

QPS 0.168

LPS 0.120

Ajustado (niveles)

0.185

0.129

Tradicional (ciclo)

0.417

0.262

Ajustado (ciclo)

0.347

0.230

MSM (ciclo)

0.554

0.390

MSM (tasa 2r)

0.784

0.608

MSM (tasa 3r)

0.755

0.833

Tabla 8. Evolución de medidas. 

5. Un ejemplo ayudaría a aclarar este punto, supon-
ga que vamos al casino y tenemos que apostar a 
rojo o negro, la probabilidad teórica es que sale 
rojo con probabilidad 0.5 en cada tirada. Si la pro-
babilidad de salir fuera de 0.51, a que color aposta-
ría en cada jugada?  

4. Recuerde que llamamos probabilidad no infor-
mativa a darle una probabilidad de 0.5 a todos los 
eventos posibles, como si tiráramos una moneda. 
La pregunta es: ¿cuál es la probabilidad de estar en 
expansión? Si la respuesta es 0.5, estaríamos indi-
cando que tenemos las mismas chances de estar 
en una expansión como que no. 
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La Tabla muestra que la medida tradicional aplicada a la serie en niveles pronostica mejor 
que el ajustado probablemente se deba a que, cuando incorporamos la realización pasada en 
situaciones en las que las probabilidades de expansión y recesión están muy próximas, se 
refuerza una situación que, por sus características, es de transición. Para aclarar este punto, 
suponga que comienza una expansión, el indicador que marca la probabilidad de una expan-
sión empieza a aumentar; mientras que, el indicador que marca la probabilidad de estar en 
una recesión empieza a bajar. Si cuando estos indicadores se van a cruzar, le imputamos la 
realización del período anterior, interrumpimos la evolución de los indicadores haciendo que, 
finalmente, tengan menor capacidad predictiva.

Si hacemos el supuesto que el indicador de probabilidad estimado es siempre el mismo para 
una situación de expansión o contracción como se menciona en la nota 4 entonces, un QPS 
de 0.168,sería equivalente a una probabilidad estimada de 0.71 para las expansiones, cuando 
ocurrió una expansión; mientras que se estimó una probabilidad de 0.29 en las contracciones, 
cuando se dio una contracción. Por otro lado, si hacemos el mismo ejercicio para el caso del 
LPS, encontramos que la probabilidad equivalente es de 0.76 para las expansiones.
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A pesar de su búsqueda, no se han encontrado variables que sirvan como indicador líder de la 
variable de referencia, aunque se ha encontrado que, el primer componente entre el agrupa-
miento del despacho de cemento y el índice construya, arroja una correlación contemporánea 
(ver anexo). Esto si bien no lidera a la variable de referencia, puede ser de utilidad a fin de 
completar la variable de referencia en el momento en el que no se encuentra publicada, ya que 
suele conocerse este dato con cierta antelación.

INDICADORES LÍDERES DE 
LA VARIABLE DE REFERENCIA
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Hemos aplicado y evaluado dos alternativas metodológicas al cálculo de probabilidad de estar en 
una expansión o en una recesión y encontramos que el cálculo de probabilidad recursiva propues-
to por Neftci tradicional, resultó tener mejor performance que el resto de los métodos empleados.

La fórmula de Neftci muestra que la probabilidad de estar en una expansión comienza a au-
mentar en febrero de 2016; sin embargo, la señal de estar en una comienza a ser clara a partir 
de julio de 2016 y que, por ahora se muestra fuerte en un crecimiento sostenido. Bajo este 
criterio, se ha encontrado que la probabilidad de estar en una expansión es de 95%.

A partir del modelo de cambio de régimen propuesto por Hamilton se ha encontrado que, 
cuando se utiliza un modelo de tres regímenes sobre las variaciones interanuales, la tasa de 
crecimiento del empleo está en torno a 8% en términos absolutos tanto en las expansiones 
como en las recesiones y que, en la actualidad, estaríamos por sobre la tasa de crecimiento 
promedio estimada para las expansiones.

La utilización de un modelo de dos regímenes sobre la serie del ciclo del empleo, dentro 
de la metodología propuesta por Hamilton permite formular un intervalo de dos desvíos en 
torno a la media de largo plazo. Dentro del régimen de expansión se obtuvo un intervalo que 
rondaría en torno a aproximadamente 420 mil y 468 mil puestos de trabajo lo que indicaría 
que, a agosto de 2017, el sector se encontraría en el límite inferior del escenario de expansión. 

CONCLUSIONES
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A continuación, se muestra en el Gráfico 11, que contiene el primer componente principal del 
agrupamiento de dos variables muy relacionadas con la actividad del sector, el despacho de 
cemento y el índice construya.

El gráfico también incorpora la segmentación de puntos de giro determinada a partir de la 
aplicación de la metodología de Bry y Broschan sobre el primer componente principal.

La importancia de contar con una serie como la descrita anteriormente, es que esta se corre-
laciona de forma contemporánea con el empleo registrado (Gráfico 12 y 13).
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