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AURKEZPENA

Estatistikako Mintegi Internazionalak sustatzean, hainbat xederekin bete nahi luke Euskal
Estatistika-Erakundeak, hala nola:

— Unibertsitatearekiko eta, Estatistika Sailarekiko lankidetza bultzatu.

— Funtzionari, irakasle, ikasle eta estatistikaren alorrean interesaturik leudekeen guztien bir-
ziklapen profesionala erraztu.

— Estatistikako alorrean eta mundu-mailan irakasie prestu eta abangoardiako ikerlari diren
pertsonaiak Euskadira ekarri, guzti horrek zuzeneko harremanei eta esperientzien ezagu-
penei dagokienez suposatzen duen ondorio positiboarekin. -

lharduketa osagarri bezala eta interesaturik leudekeen ahalik eta pertsona eta Erakunde
gehienetara iristearren, lkastaro hauetako txostenak argitaratzea erabaki da, beti ere txostene-
mailearen jatorrizko hizkuntza errespetatuz, horrela gure Herrian gai honi buruzko ezaguiza za-
baltzen laguntzeko asmoarekin.

Vitoria-Gasteiz, 1994ko Urria
JOSE MARIA AGIRRE ESKISABEL
Zuzendari Orokorra

PRESENTACION

Al promover los Seminarios internacionales de Estadistica, el Instituto Vasco de Estadistica
pretende cubrir varios objetivos:

— Fomentar la colaboracién con la Universidad y en especial con los Departamentos de Es-
tadistica.

— Facilitar el reciclaje profesional de funcionarios, profesores, alumnos y cuantos puedan
estar interesados en el campo estadistico.

— Traer a Euskadi a ilustres profesores e investigadores de vanguardia en materia estadisti-
ca, a nivel mundial, con el consiguiente efecto positivo en cuante a la relacién directa y
conocimiento de experiencias.

Como actuacién complementaria y para lisgar al mayor ntimero posible de personas & Insti-
tuciones interesadas, se ha decidido publicar las ponencias de estos Cursos, respetando en to-
do caso la lengua original del ponente, para contribuir asi a acrecentar el conocimiento sobre
esta materia en nuestro Pais.

Vitoria-Gasteiz, Octubre de 1994
JOSE MARIA AGIRRE ESKISABEL
Director General




OHAR BIOGRAFIKOAK

Antoni Espasa Deustuko Unibertsitatean Ekonomia Zientzietan eta Zuzenbidean
lizentziatua da eta Ekonomian Londo School of Economics-ean. 1975an Espainiako Bankuaren
Ikasketa Zerbitzuan titulatu postua lortu zuen, eta 1985ean ekonomista burua izendatu zuten.
1990eko urrian Carlos Ill.a Unibertsitatean sartu zen, eta 1992ko azaroaz geroztik erakunde
horretake unibertsitate katedraduna da.

“European Economic Association” elkartearen Kontseiluko hautatutako bazkidea izan da.
Ekonometria eta Ekonomia Aplikatua eta Estatistikoari buruzko zenbait liburu, artikulu eta
monografia argitaratu ditu, estatuko zein atzerriko aldizkari eta argitaletxestan.

1991ko urrian “Rey Jaime I” Ekonomia saria eman zioten. Ekonomia Ministeritzak 1994ko
uztailan sortutako aurrikuste ekonomikoari buruzko adituen taldeko partaidea da.

NOTAS BIOGRAFICAS

Antoni Espasa es Licenciado en Ciencias Econdmicas y en Derecho por la Universidad de
Deusto, y doctor en Economia por la London School of Economics. En 1975 obtiene una plaza
de titulado del Servicio de Estudios en el Banco de Espafa, y en 1985 es nombrado
economista-jefe. En octubre de 1990 se incorpora a la Universidad Carlos I, y desde
noviembre de 1992 es catedratico de universidad en dicha entidad.

Ha sido miembro electo del Consejo de la “European Economic Association”.

Ha publicado diferentes libros, articulos y monograffas sobre Econometria, Economfa
Aplicada y Estadistica, tanto en revistas y editoriales nacionales como extranjeras.

En Octubre de 1991 le fue concedido el premio “Jaime | de Economia”. Es miembro del

grupo de expertos sobre prediccién econémica promovido por el Ministerio de Economia, que
se constituyd en julio de 1994.




INDICE

SAITEIE bt s sa e e e s oot e k|
IMPrOAUCCION e s bbbt seeeme e aen 12
Capitulo | Fundamentos, informacién estadistica y procedimientos

en el andlisis de la coyuntura macroecondmica. ............cceeeivereeenes 15
Capitulo I Consideraciones sobre fas fuentes estadisticas macroeconémicas

en Espafa: innovaciones recientes y procedimientos

para el analisis de datos. .......ccocvvereiecreccinrr sttt aees 75
Capitulo Il El andlisis de la coyuntura econémica:

un ejercicio basado en Modelos. ..., 95
Capitulo IV Metodologia para realizar el andlisis coyuntural. ............ccoueeiermene. 139
Capitulo V El andlisis de la coyuntura industrial en el Pais Vasco

mediante el uso de modelos univariantes. ..............ccccccovirvevriennns 171
Capitulo VI Caracteristicas de la incipiente recuperacién econdémica

de la economia espaniola. ..........c.civvnrenieninneniies s rssaans 189
Capitulo VII Estimacion del crecimiento del V.A.B. no agraric de Baieares

a partir de un indicador SINTBICO. ........ccvvevvrvcreririerrie e 197




SARRERA

Argitaratuko diren ekonomia txostenen irakurketarekin, eta bereziki koiuntura txostenena,
egiaztatzen da, sarritan, aipatu txostenen egileek aurrez ezarritako eskemarik gabe azterizen dituztela
eskura dituzten datuak, beraz gertakari bera aztertzen ari diren bi ikertzaile ondorio ezberdinetara iristen
hadira, zail izan daiteke diagnostiko ezberdinetara eraman dituzten arrazoi nagusiak zehaztea.

Koiuntura azterketetan ematen den egoera nahasi samar hau konpondu edo arintzeko komenigarria
da azterketa prozedura erabilizea, emaitzen cbjetibotasuna nolabait bermatuko duena, nornahi den
txostena burutuko duena.

Txosten mota hau aztertzen den gertakariaren alderdi funtsezkoenetan zentratu behar da eta
ikastaroan garatzen den prozedura oinarritzen da azterketa ekonomikea burutu behar dela (a) eskema
teorikoak abiapuntutzat harturik, (b) datu egokiekin, eta (¢) metodo kuantitatiboak erabiliz. Ikastaroak,
zehazki, honako cinarrizko printzipioetan du funtsa:

1. Azterzketa ekonomiko oro ekonomiaren jokaera arauei buruzko aski kontrastatua edo, behintzat,
zabalki onetsia den eskema teorike batetik abiaturik burutu behar da.

2. Azterketa ekonomiko oro aztertu nahi diren gertaera ekonomikoei buruzko informazio egoki eta
aipagarria ematen duten datuekin burutu behar da.

3. Datu azterketa oro berauen sorrera azaltzen duten eredu estatistiko-ekonometrikoetan ocinarritu
behar da.

4. Geraera ekonomiko bhaten funtsezko alderdiak estatistikoki formula daitezkeen ezin somatuzko
ezaugarriekin lotu behar dira, joara, egonkortasuna, eta abar. Horrela, aipatu ezaugarriak datuetatik atera
ahal izango dira oinarri teorikozko metodoekin eta lortutake estimazioak kontrastatu ahal izango dira.

Teoria Ekonomikoak eskaintzen dituen jokaera eskemek errsalitatearen abstrakzio handia dakarte,
beraz, nahitaez ez-zuzenak izango dira, eta ondorioz, berauetan cinarritutako txostenaren objetibitatea
baldintzatzen dute. Halere, azterketa jakin baten emaitzen eztabaida eta kritika garatzeko ezinbesteko
erreferentzia markoa eskaintzen dute. lkastarcan ez da koiuntura azterketarik oinarritzeko edukin
teorikoaren azalpenik emango, baina aipatu sustratu teoriko hori ikastaroaren oinarrietako bat izanik
suposatzen da ikasleak trebatuak daudela Teoria Ekonomikoaren azalpenekin. Guzti horrekin ikastaroa
mugatuko da, arreta bereziarekin, metodo kuantitatiboen ezarpenera eta berauen emaitzen azaipen
ekonomikora.

Ikastaroan irakasten diren metodo kuantitatiboek, eredu unibarianteak, eredu skonometrikoak eta
ezaugarriak ateratzea barne hartzen dituzie. Metodo hauek ematen dituzten emaitzek txosten
ekonomikea eraiki ahal izateko beharrezkoa den gune kuantitattboa osatzen dute.

Ereduak garranizitsuak dira behaketa berria neurtu, aurrikusi eta aztertutako gertakariaren alderdi
esanguratsuenen estimaziorako baliatuko ditugun ezaugarriak ateratzea diseinatzeko.

Ezaugarriak ateratzeko teknika estatistikoak gertakari ekonomiko baten azpigarapena (jokaera)
bezalako alderdiak estimatzea ematen du. Koiuntura txostenean azpigarapen horren berezitasunak
neuriu beharko dira, eta horretarako aipatu ezaugarriaren haziera neurri sendoak definitu behar dira.

Ereduen emaitzekin, ezaugarriak ateratzeko pozedurenekin eta kalkulatutako haziera neurriekin,
koiuntura txosten baten gune kuantitatiboa egiteko osagai guztiak bilizen dira, beronen objetibitatea
bermatuko duen metodologia jarraituz eraikiko dena. lkastaroan aurkezten den metodologia, honako
honetan cinarritzen da:

a) behatutako datua neurtu.

b) gertaera berezien ondorioak aztertu eta kuantifikatu.

c) azpigarapena deskribatu eta neurtu.

d) aurrikuspenak epe ezberdinetan kuantifikatu.

@) kontrolagarri diren aldagaien geroko balicen gainean eraikitako hipotesi ezberdinen arabera
ikertutako gertaeraren geroko garapenak simulatu.

f) ikergarri den gertaeraren aurrikuspenstan emaen diren aldaketak aztertu.

g) epe ertainerako haziera aurrikuspenen garapena aztertu (inertzia).

h) egungo haziera subiazentea inertziarekin alderatu.

i} eredu ezberdinekin lortzen diren emaitzetan ematen diren aldeak aztertu eta neurtu.

j) txostena bestelako gertaera ekonomioen garapenargkin lotu.
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INTRODUCCION

En este volumen se recoge un conjunto de articulos, capitulos Il a VI, sobre diversos temas de
interés en el anlisis de la coyuntura econémica, fundamentalmente en temas referidos a la informacién
estadistica necesaria y a los instrumentos y orientaciones metodolégicas que se pueden utilizar. Los
articulos seleccionados contienen también aplicaciones concretas. Asi, en el capitulo V se analiza el
indice de produccién industrial del Pais Vasco. En el capitulo VI se realizan, con informacién hasta el
primer trimestre de 1994, predicciones trimestrales para 1994 y 1995 del cuadro macroecondmico
espafol y se extraen ciertas consideraciones sobre la situacién de la economia espainola en ese
momento. Por uitimo, en el capitulo VIl se iustra, a través de indices sintéticos, como puede analizarse
la situacién de la economia de una Comunidad Auténoma, Baleares, y como puede compararse con la
situacién econémica espafiola.

Los capitulos mencionados van precedidos de otro, capitulo |, en el que se va orientando a! lector
sobre el contenido de los capitulos restantes, asi como sobre la conexién l6gica existente entre allos. No
obstante, este capitulo inicial tiene unos objetivos y contenido muchisimo més amplios. Constituye un
trabajo original para este libro y pretende —de una forma autocontenida— recorrer una gama amplia de
problemas con los que se enfrenta el analista y comentar Y proponer un conjunio de instrumentos que se
pueden utilizar para llevar a cabo los informes de coyuntura.

Este capitulo, en conexién con el segundo, trata con cierta detencién la informacidn
macroeconémica existente en Espafa y, en particular, la relacién entre los indicadores econémicos y las
cuentas de la Contabilidad Nacional Trimestral. Se destacan las innovaciones estadisticas aparecidas en
los Oltimos afios, y se comenta la importancia de las estadisticas del MOPTMA para analizar el sector de
la construccién. Seguidamente se discute la necesidad de basar los analisis de coyuntura én modelos
estadistico-econométricos y se presentan de forma simple e intuitiva los modelos ARIMA en sus
diferentes formulaciones, ilustrando el tipo de indicadores para los que son pertinentes. En este apartado
se describen a! lector los modelos ARIMA con andlisis de intervencién para los indices de produccidn
industrial globales de Alemania, Francia, ltalia y Reino Unido y para tres sectores productores, de bienes
de consumo, intermedios y de equipo, en que se ha subdividido el sector industrial espariol.

Se discute, también, la necesidad de emplear las tendencias de los indicadores en el andlisis de
coyuntura y como medir el crecimiento. Todo ello se ilustra con los datos de los indices de produccién
industrial mencionados. '

Finalmente, el capitulo aborda posibles orientaciones metodologias a seguir en la realizacién de un
informe parcial, por ejempio la industria a través de los indices de produccién industrial, y en la
realizacion de informes giobales sobre una economia nacional.o regional. Todo ello se ilustra con
aplicaciones, presentando predicciones del cuadro macroecondmico aspanol basadas en la informacién
disponible hasta el sequndo trimestre de 1994. Estas predicciones actualizan las del capitulo Viy elio
permite un andlisis comparativo en el que afloran los aspectos novedosos registrados en el tiempo
transcurrido entre ambos informes. El capitulo concluye con una seccidn en la gue se hace un andlisis
parcial sobre los indices de produccién industrial anteriores, utilizando informacién posterior a la
disponible cuando se construyé el cuadro macroecon6mico mencionado. Este andlisis parcial de los
sectores industriales europeos permite relacionar la situacién espafiola con la de los otros paises y
valorar, en términos relativos, la crisis y subsiguiente recuperacion en Espafia. Los resultados para los
subsectores esparioles de bienes de consumo, intermedios y equipo, permiten confirmar ciertos aspectos
que ya aparecfan en el cuadro macroeconémico anterior.

En conclusién, el libro pretende exponer ai lector a las cuestiones de datos y metodolegia que estan
latentes en los informes de coyuntura e ilustrar todo elio con abundancia de datos y graticos y con
aplicaciones concretas. Por el enfoque seguido en la realizacién del libro, este volumen puede ser de
interés a los analistas de la coyuntura y a los estudiantes de economia en disciplinas como politica
econdmica y economia espafola,
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Capitulo I
FUNDAMENTOS, INFORMACION ESTADISTICA
Y PROCEDIMIENTOS
EN EL ANALISIS DE LA COYUNTURA MACROECONOMICA

Antoni Espasa*

El autor desea agradecer la ayuda recibida de la DGICYT (proyecto PB93-0236) y
de la C4tedra Argentaria de la Universidad Carlos III de Madrid para la realizacién
de este trabajo, que ha sido posible gracias a la inestimable colaboracién de J.R.
Cancelo, F. Lorenzo, I. Sdnchez y E. Senra.
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I.1  NECESIDAD DEL ANALISIS DE LA COYUNTURA MACROECONOMICA Y
OBJETIVOS DE LA MISMA

La actividad econémica, tanto a nivel macro como microeconémico, requiere
planificar el futuro disefiando adecuadamente el tipo de acciones a emprender, de modo que
tales acciones corrijan defectos pasados y presentes y conduzcan a lograr unos determinados
objetivos. El disefio e implantacién de las acciones a emprender dentro de un determinado
plan corresponden al agente decisor y configuran lo que se puede denominar politica
econdémica. Ahora bien, todo plan es susceptible de ser formulado con objetivos alternativos
Yy, & su vez, un cierto objetivo puede alcanzarse mediante acciones o estrategias diferentes.
Todo ello implica que el disefio de una politica econémica ha de basarse sobre un anilisis
técnico en el que:

(@)  se evalue y se cuantifique la situacién pasada y presente de la realidad econémica
sobre la que se pretende actuar,

(b) se proyecte o prediga su futuro en funcion de los factores causales, tanto estén éstos
bajo el control del agente decisor como no, y

(c) se dé, en funcién de lo anterior, un diagnédstico.

A esto se le denomina Andlisis de la Coyuntura Econémica. Tal anlisis puede

aplicarse a una realidad empresarial o microeconémica, como a toda una economia nacional
o regional. Este libro se cifie al andlisis macroeconémico, en el sentido que todas las
ilustraciones que se hagan irdn referidas a dicho contexto, pero el esquema general es

igualmente vélido a nivel empresarial.

Los primeros puntos del capitulo IV se dedican a desarrollar el enfoque y
objetivos en que se enmarca un andlisis de coyuntura. El primer aspecto a resaltar es que en
la realizacion de dicho anilisis es necesario disponer de:

(1) un conjunto amplio de informacién adecuada y sistemdtica sobre las variables que

configuran la realidad que se pretende analizar;
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(2)  esquemas teéricos basados en los resultados de la Ciencia Econémica que permitan
organizar la informaci6n anterior y esclarecer la generacidn de las variables
econémicas y las relaciones causales entre ellas; y

(3)  un conjunto de métodos cuantitativos que posibiliten un tratamiento cientifico de la
informacién disponible, que genere, en el marco teérico anterior, un conjunto de
resultados sobre los que se puedan basar las labores de evaluacién, prediccién y
diagnéstico de todo andlisis de coyuntura.

Cada uno de estos tres ingredientes: conjunto de informacién adecuada,
esquemas tedricos y resultados cuantitativos cientificamente vélidos, es indispensable para

realizar un andlisis de coyuntura que pueda cumplir los objetivos que con €l se pretenden.

L2  ESTADISTICAS DISPONIBLES PARA EL ANALISIS DE LA COYUNTURA
MACROECONOMICA.

Informacién adecuada es ciertamente el primer elemento de que se debe
disponer y sin €l de poco o nada pueden valer los dos elementos restantes. En el capitulo II
de este libro se recoge un trabajo de J.C. Delrieu y A. Espasa, en el que de forma resumida
se comenta la informacién disponible en Espafia para el anélisis de coyuntura
macroeconémica. La informaci6n central para ello se encuentra en la Contabilidad Nacional
Trimestral (CNTR). La metodologia empleada en Espaiia para elaborar la CNTR se recoge
en INE (1993) y de forma esquemitica se puede decir que consiste en interpolar
trimestralmente los valores de la Contabilidad Nacional Anual (CNA) a partir de la
informacién que generan lo denominados indicadores econdémicos, como indice de precios
al consumo (IPC), indice de produccion industrial (IPI), estadisticas de comercio exterior
obtenidas por la Direccién General de Aduanas, estadisticas sobre el sector de la construccién
obtenidas por la encuesta coyuntural de la construccién del Ministerio de Obras Publicas
Transporte y Medio Ambiente (MOPTMA), estadisticas procedentes de la recaudacion del

impuesto sobre el valor afiadido, etc.
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Los indicadores econémicos, como IPI, véase grafico 1, exportaciones e
importaciones de mercancias, véanse graficos 2 y 3, etc., suelen observarse mensualmente
y contienen fuertes oscilaciones que dificultan el proceso de interpolacién indicado. Por ello,
en el proceso de interpolacién no se suele emplear la serie original de un indicador, sino una
version suavizada del mismo que puede ser la serie ajustada de estacionalidad o la tendencia.

Estos conceptos se discutirdin mas adelante.

Gréfico 1

INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL
Serle Original (X)

ot : ; : : : 1o

Nota: Xt viene expresada en términos de nimero indice con base 100 en 1990 .

Grafico 2

TOTAL EXPORTACIONES
Serie Original (X))

1981 1982 1983 1984 1985 1988 1987 1988 1989 1990 1981 1962

Nota: unidad miles de millones de pesetas.
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Grafico 3

TOTAL IMPORTACIONES
Serle Original (X)

1w 1982 1983 1884 1985 1988 1987 1988 1920 1980 1981 1982

Nota: unidad miles de millones de pesetas.

En diferentes paises, como Estados Unidos, se utilizan las series ajustadas de
estacionalidad de los indicadores. En Espasa y Cancelo (1993), capitulo IV, se discuten las
razones econdmicas y estadisticas que apoyan el uso de la tendencia o de la serie ajustada de
estacionalidad y se concluye con la propuesta de analizar los indicadores econ6micos a través
de su tendencia en vez de su correspondiente serie ajustada. De hecho, la orientacion hacia
el uso de la tendencia ha sido apoyada por diferentes autores y se estd extendiendo en muchos
paises, si bien no ha llegado apenas a implantarse en instituciones oficiales. En el INE, sin

embargo, se utilizan ya las tendencias para los ejercicios de interpolacion.

Una magnitud de la CNA puede estar relacionada con mas de un indicador,
con lo que en el correspondiente ejercicio de interpolacion trimestral habrd que tener en
cuenta a todos ellos. Para tal fin se puede emplear un procedimiento basado en una regresion
maltiple entre la magnitud anual de la contabilidad nacional y los valores anuales de los
diferentes indicadores. Para llevar a cabo la interpolacién de un valor anual en cuatro
trimestrales de forma tnica, se necesita incorporar ciertas restricciones, por lo que existen
diferentes procedimientos de interpolacién por regresion. Entre ellos estd el desarrollado por

Chow y Lin (1971), que es el que emplea el INE.

22
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Basado en la metodologfa expuesta en Gomez y Maravall (1994) estos autores
han costruido un programa -TRAMO', "Time Series Regression with ARIMA Noise,
Missing Observation and Outliers"- que permite estimar los valores ausentes en una serie
temporal que venga generada por un modelo ARIMA y que, a su vez, tenga observaciones
atipicas. Esta metodologia se puede utilizar también para el caso que aqui nos ocupa: la
interpolacién trimestral de una serie anual. El enfoque de Gémez-Maravall tiene la ventaja
frente a otros procedimientos tradicionales, como Chow-Lin o Denton, que no necesita
invertir grandes matrices de covarianzas y la especificacion de los residuos en la regresién
puede ser la de un modelo ARIMA cualquiera, y no necesariamente un proceso de! tipo
paseo aleatorio o un autorregresivo de primer orden como requieren los procedimientos
tradicionales.

En ocasiones antes de realizar la interpolacién por regresion se agregan todos
los indicadores individuales en uno sélo y se realiza una interpolacién por regresién simple.
Dos casos concretos de agregacién de los indicadores individuales lo constituyen los
indicadores de disponibilidades y los indicadores sintéticos.

El primer caso se puede emplear, por ejemplo, para interpolar el consumo
privado de bienes duraderos, CPD. Este consumo en un determinado momento t sera igual
a:

CPD, = Produccion Interna +
+ Importaciones - (1)
- Exportaciones -

- Variacién de Existencias.

Como existen datos de produccién interna en las estadisticas del indice de produccién
industrial y de importaciones y exportaciones en las estadisticas de Aduanas, bajo el supuesto
de que el componente de variacién de existencias no tiene mucha ponderacion en la igualdad

que define el consumo y se puede ignorar, se construye un indicador de disponibilidades

como

' El programa TRAMO puede conseguirse solicitindolo a los autores.
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Indicador de disponibilidades =  Produccién Interna +
+ Importaciones - (2)
- Exportaciones.

No obstante, la aplicacién de (1) no puede ser tan inmediata pues se dan, en
general, un conjunto de problemas que perturban la igualdad. Asi, la hipétesis de que el
componente de variacién de existencias es despreciable puede ser incorrecta, el conjunto de
bienes que configuran la variable CPD puede no tener un relfejo exacto en las estadisticas
disponibles de produccién y comercio exterior, etc. Por ello, muchas veces en la
construccién del indice de disponibilidades no se usan tampoco las series originales de los

indicadores, sino sus tendencias.

Para gran parte de las magnitudes de la CNA no es posible obtener un indice
de disponibilidades, pero se tienen diversos indicadores econémicos que estdn relacionados
con ella. En tal caso se pueden agrupar en un md;g_adm_s_mjgjm La construccion de estos
indicadores, véase Fernandez Macho (1991), se basa en la correlacion muestral de los
indicadores econémicos individuales con la magnitud de la CNA que se quiere interpolar y
en cierta regularidad en la coincidencia ciclica. En el capitulo VII de este libro se describe
la construccién de un indicador sintético para el valor afiadido bruto de la economia balear,
y en el grafico 2 de dicho capitulo se compara la evolucién mensual de dicho indicador con
el indicador sintético para la economia espafiola que publica el Banco Central Hispano.

Una descripcion de los indicadores econdmicos que estin relacionados con las
magnitudes de la Contabilidad Nacional, se recoge en el capitulo II, en el que se dan también

referencias méis amplias sobre el tema.

La Contabilidad Nacional recoge ia informacién macroeconémica de una forma
sistemética y completa dentro de un marco conceptual contable, que facilita la labor del
economista para entender ¢l proceso mediante el cual se generan las rentas, la producci6n
y el gasto. Por tal razén, es la pieza de informacién bésica en el andlisis de la coyuntura.
Ahora bien, la contabilidad nacional se construye con el m4ximo de informacién disponible
y, por tanto, con todo el rigor que es posible, en la confecci6n de las cuentas anuales. Pero,

el andlisis de la coyuntura pretende evaluar y diagnosticar la situacién econémica con
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prontitud respecto a la aparicién de nuevos factores. Asi pues, la frecuencia anual es
totalmente insuficiente y, por tal motivo, en todos los paises desarrollados se construyen
estadisticas de periodicidad mensual o trimestral sobre parcelas especificas de la actividad
economica. Estas estadisticas dan forma a lo que hemos denominado indicadores econémicos.
En la construccion de dichos indicadores no se han incorporado las restricciones que se
derivan de las igualdades que una disciplina contable en la recogida de informacion
introduce. Asi pues, los indicadores son un instrumento répido de trasmisién de informacién
econdmica, pero con deficiencias en cuanto a la coherencia global de toda la informacién que

el conjunto de indicadores proporciona.

Tal como se discute en el capitulo II, la CNTR supone un conjunto informativo
intermedio entre la CNA y los indicadores econémicos y, por eso, es la pieza bésica de
informacion en el anélisis de la coyuntura macroeconémica. No obstante, no es la dnica
informaci6n a tener en cuenta, pues hay parcelas de la actividad econémica, como el empleo
y el paro, que no las recoge, y otras, como los precios, que no las recoge suficientemente
desagregadas. El contenido informativo de la CNTR se recoge en el cuadro 1 que esta

tomado de INE (1993). Las distintas cuentas del cuadro 1 se publican en términos nominales

Cuadro 1
Desagregacién de la Contabilidad Nacional Trimestral
DEMANDA
Consumo Privado Nacional + CPN
Consumo Piblico + CPU
Formacién Bruta de Capital Fijo + FBCF
- en bienes de equipo (FBCFbeq
- en construcciéon + FBCFcst)
Variacién de existencias + VEX
Demanda Interior DI
Exportaciones de Bienes y Servicios + XBS
Importaciones de Bienes y Servicios - MBS
PRODUCTO INTERIOR BRUTO a precios de mercado PIBpm
OFERTA: Valor afiadido Bruto pm. por Ramas
Agricultura, silvicultura y pesca + VAB_AGR
Industriales + VAB_IND
- industria sin construccién (VAB_I-C
- construccién + VAB_CST)
Servicios + VAB_SER
- servicios destinados a la venta (VAB_SDV
- servicios no destinados a la venta + VAB_SNV)
IVA que grava los productos + IVA
Impuestos netos a la importacién + T_MBS
PRODUCTO INTERIOR BRUTO a precios de mercado PIBpm
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y a precios constantes de 1986. En el cuadro 2 se recogen los crecimientos trimestrales y
anuales en términos reales de las cuentas de la CNTR desde la perspectiva de la demanda,
desde 1993 a 1995, siendo los valores posteriores al segundo trimestre de 1994 predicciones.
El gréfico 4 representa los valores a pesetas constantes de las principales variables del cuadro

2 y el grifico 5 sus correspondientes tasas de crecimiento trimestral.

Cuadro 2
Componentes del PIB Real
% Cambio
Tasas Anuales
Tasas Trimestrales *
Predicciones
1993 1994 1995
I n m 144 1 o m* Ive | o* me Ve
vem' GEPE"™
1993 | 1994 1995 | 1994 1995
CONSUMO PRIVADO 0.9 1.1 0.8 0.1 ]| 02 0.5 0.5 0505 0.5 0.6 0.6 23 | o1 21 0.1 1.8
CONSUMO PUBLICO 0.1 0.2 0.7 0.7 | 0. 0.4 0.0 0.1 |08 0.0 02 0.4 1.6 0.6 1.0 0.1 0.8
INVERSION FLJA -3.2 -2.8 22 -1.0 | 0.6 0.4 23 1.0 | 1.0 1.1 1.2 1.2 -10.3 | 0.3 4.8 0.5 4.7
- maquinaria y equipo 59 45 29 <19 | 02 0.3 0.9 1.0 | 1.0 L1 1.2 1.2 -16.6 | 2.6 42 |24 54
- construccién -1.6 -1.9 -1.9 0.5 | 0.9 0.2 3.0 10| 1.1 1.1 1.2 1.2 6.4 1.0 5.1 0.6 43
DEMANDA INTERNA -1.3 -1.4 0.5 0.1 | 0.0 0.1 1.0 0.6 | 0.6 0.5 0.7 0.7 -3.6 0.1 2.5 0.0 24
EXPORT. DE BIENES Y SERVICIOS | 1.5 3.0 3.5 4.5 | 6.0 2.4 3.7 32|25 23 2.2 1.7 88 [174 11.00 | 138 8.8
IMPORT. DE BIENES Y SERVICIOS | -2.4 -2.0 0.6 29 | At 0.7 4.0 1.6 | 1.7 1.8 1.8 1.9 3.2 8.2 8.1 2.3 7.1
PIB a precios de mercado 0.3 0.3 0.1 02| 07 0.6 0.8 1.0 | 0.8 0.7 0.8 0.6 -1.0 1.9 32 1.4 27
4 00 son tasas anualizadas R
* Predicciones hechas por el grupo de prediccién macr ica de la Universidad Carlos III de Madrid. La fecha de las predicciones es el 5 de Ocrubre de 1994
** Media de las predicciones realizadas por el grupo de siete expertos independientes creado por el Ministerio Espaiol de Ei {a y Hacienda. La fecha de las predicciones es el 14 de Julio de 1994.
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En la prictica, para el seguimiento de la coyuntura macroeconémica hay que
utilizar tanto la CNTR como los indicadores econémicos. Una guia sobre los indicadores
econémicos mds usuales se encuentra en la referencia The Economist (1992). Esta
publicacién adolece de realizar un andlisis cuantitativo excesivamente simple de los
indicadores. En Tainer (1993) se presenta también una guia de indicadores aportando una
contribucién adicional importante, consistente en ilustrar un modo de seguir la evolucion de
los indicadores econémicos con fines, fundamentalmente, de inversién. Como quedari claro
mads adelante, el seguimiento de la informacién econémica debe ser mis profundo que lo que

se indica en Tainer (1993) y debe basarse en modelos.

En cuanto a la informacién disponible para el anilisis de la coyuntura
- macroeconémica en Espafia, se han producido en lo iltimos afios innovaciones muy
importantes. La primera es la aparicién en 1993 de la ya comentada Contabilidad Nacional
Trimestral, Las novedades en cuanto a indicadores econdmicos se discuten sucintamente en
el capitulo H. Un tratamiento més detallado sobre los indicadores econémicos en Espaiia se
encuentra en Martinez y Melis (1989), Alvarez (1989) y Banco Bilbao-Vizcaya (1992). A lo

que se dice en el capitulo Il conviene afiadir las importantes innovaciones ocurridas en el

sector de la construccién con un conjunto amplio de estadfsticas publicadas por el
MOPTMA.? Las innovaciones en este sector se encuentran en los datos sobre licitacion

oficial (LO), visados de obra a partir de la informacién facilitada por el colegio de
aparejadores (VO), licencias de obra concedidas por los ayuntamientos (LA), precios de las
viviendas (PV), indices de precios de costes (C) y, sobre todo, los datos procedentes de la
Encuesta Coyuntural de la Industria de la Construccién. Esta encuesta es de periodicidad
trimestral y en ella, aparte de datos sobre nueva contratacién, hay que destacar ia
informacién sobre trabajos realizados por las empresas constructoras (TR), distinguiendo
entre ingenieria civil (IC) y edificacién (E), y dentro de este Gltimo grupo entre edificios
residenciales (ER) y no residenciales (ENR). Los datos de la encuesta son en pesetas
corrientes y la informaci6n data desde el primer trimestre de 1988. Todas estas innovaciones

se recogen en el Boletin Estadistico del MOPTMA que ha empezado a publicarse en 1994,

? Estoy muy agradecido a Teresa Carbajo por todas las orientaciones recibidas sobre

estos datos, principalmente con su participacién en el seminario de la Ctedra Argentaria de
la Universidad Carlos I sobre Fuentes Estadisticas en la primavera de 1994,
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Con las series histéricas de la encuesta coyuntural de la Construccién se dispone ahora de
buenos indicadores, IC, ER y ENR para los tres subsectores basicos de la construccién que
estin sometidos a demandas muy diferentes. Conviene sefialar que la encuesta coyuntural se
dirige s6lo a empresas que representan aproximadamente el 80% del valor afiadido bruto del
sector de la construccion. Es décir, aunque la encuesta no se dirige a trabajadores o
empresarios auténomos, tiene un nivel de cobertura, que da plena fiabilidad a sus datos.
Como se ha indicado, estos indicadores son nominales, pero se pueden deflactar utilizando
un indice de precios que combine el indice de precios de costes en la construccién (C) y los
precios al consumo en la construccién que se recogen en las estadisticas de indices de precios
al consumo del INE. '

La informacién del MOPTMA permite, ademis, disponer de indicadores
econémicos que sirven para adelantar o predecir el comportamiento de los indicadores
basicos: IC, ER y ENR. Asf, para la construccién residencial (CR), que en 1983 supuso el
47% del total del sector de la construccion, se puede utilizar como indicador adelantado la
serie correspondiente de visados del colegio de aparejadores. Para la construccion no
residencial (ENR), que supuso el 25% del total en 1993, las correspondientes licencias de
los ayuntamientos y para la ingenierfa civil (IC), 28% en el total de 1993, la licitacién
oficial, para su componente (mayoritario) de obra piiblica, y los correspondientes datos sobre

nueva contratacién para el componente de ingenieria civil privada.

De la encuesta coyuntural de 1a construccion se publica un avance de la misma
con resultados sobre el total de trabajos realizados, distinguiendo solamente entre el conjunto
referido a la edificacién e ingenierfa civil. Este avance no publica los datos en pesetas, 5ino
en nameros fndices, pero permite tener una informacién muy actualizada sobre ¢l sector de
la construccion. Asi, al final del verano ya fue posible conocer la sitﬁacién de la construccién
en la economfa espafiola durante el segundo trimestre de 1994. El gréfico 6 recoge los datos
del avance en numero fndice con base 100 en la media de 1988, para el total de la
construccién. El grifico se amplia con predicciones para el resto del afio, realizadas en la
Catedra Argentaria de la Universidad Carlos Il de Madrid. Para completar el andlisis del
sector, los informes de la patronal SEOPAN y de la Corporacién Bancaria Argentaria ofrecen
un tratamiento cuidadoso de los datos disponibles y son de gran utilidad para todo analista.
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Sobre el sector de la construccién el MOPTMA ha realizado un importante esfuerzo de
informacién estadistica que estd repercutiendo en que los analistas puedan conocer y
diagnosticar la evoluci6n del sector con mucha mis precisién que antes. Precisamente por
estar inmersos en una orientacién en la que se valora la necesidad de la informacién es
posible sefialar algin tipo de mejoras que deberian emprenderse desde el MOPTMA. La
informacién actualmente disponible se refiere a la produccién y se pueden obtener
estimaciones fiables de} total de la produccién del sector de la construccion, tanto en pesetas
corrientes como constantes. Ademds, combinando esa informacién con la del indice de
produccidn industrial y la de precios industriales, se pueden estimar los consumos internos

del sector y obtener el valor afiadido en la construccién.

Sin embargo, con la informacién actual es muy dificil obtener estimaciones
relativamente precisas sobre el desglose en consumo e inversién de la produccién en la
construccién, que son las partidas que entran en el cuadro macroeconémico en términos de
demanda. Para obtener el componente de formacion bruta de capital fijo en construccién, es
necesario poder descontar a la produccién del sector la produccién dirigida a labores de
mantenimiento que deben registrarse en la cuenta nacional de consumo. Por otra parte, a la
produccién de las empresas constructoras hay que sumar ios gastos y margen de explotacién
de las empresas inmobiliarias, asi como los costes que suponen las licencias de obra, tasas
de arquitecto, aparejador, etc., para alcanzar el valor final de la inversién en construccion.
Sobre estos conceptos a restar o afadir para estimar la formacién bruta de capital en
construccién no existe informacién sistemética y toda aportacion por parte del MOPTMA en

este sentido seria muy valiosa para completar el conocimiento del sector.

L3 LOS METODOS CUANTITATIVOS COMO GARANTIA DE MAYOR
OBJETIVIDAD EN LOS ANALISIS DE COYUNTURA

La informaci6én utilizada en todo andlisis de coyuntura debe considerarse a
través de los esquemas que proporciona la Teorfa Econémica. En este sentido, la formacion
econémica necesaria para realizar un anilisis de coyuntura es algo que no se puede resumir

en unas hojas dentro de este capitulo, sino que requeriria varios textos, por lo que no se
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tratard en este libro. Sin embargo, conviene dejar claro algo que es muy obvio: los resultados
de la Teoria Econdémica son un componente sin el cual no es posible realizar un analisis de

coyuntura econémica.

- Dando por supuesto que se dispone de una informacién adecuada y de unos
esquemas tedricos de aceptacién suficientemente generalizada, se puede considerar la funcion
que tienen que ejercer los métodos cuantitativos. Esto se trata en las primeras secciones del
capitulo IV. Los métodos cuantitativos van a aplicar un tratamiento estadistico eficiente a los
datos para generar un conjunto de resultados que, por la forma en que se han obtenido,
suponen una visidn de la realidad con garantias de objetividad. En tanto en cuanto el analisis
aplicado a los datos ha sido suficientemente contrastado por procedimientos estadisticos
pertinentes, dichos resultados constituyen un conjunto, que denominaremos micleo
cuantitativo, que dificilmente podrd ser ignorado por los analistas. Basar el informe de
coyuntura sobre dicho nicleo cuantitativo implica poner limites y disciplina en la aportacion
subjetiva que todo analista de la coyuntura se ve obligado a realizar. Al mismo tiempo, ¢l
empleo de métodos cuantitativos deja claro frente a terceros c6mo se han obtenido las bases
sobre las que se fundamenta un determinado informe de coyuntura. Asi, si dos informes dan
diagnésticos distintos, puede verse si la divergencia se basa en el empleo de niicleos
cuantitativos suficientemente diferentes o en los enfoques tedricos y aportaciones subjetivas
de los analistas. En el primer caso, debiera ser posible, en principio, determinar si un niicleo
cuantitativo descarta al otro, y por tanto ¢l informe que de él se deriva, o si ambos deben ser
refutados en favor de un tercero, que tendria que ser la base de un nuevo informe mas
objetivo y fiable. Si los nicleos cuantitativos no difieren significativamente entre si, las
causas de las divergencias de los diagnésticos habrd que buscarlas en la teoria utilizada para

interpretar econémicamente los resultados o en las aportaciones subjetivas.

Para un agente decisor el tener varios, digase dos, informes de coyuntura con
diagnésticos diferentes, lejos de reflejar una situacion de ineficiencia, que ademds entorpece
la labor de decisién, puede reflejar una situacion de riqueza técnica y una aportacion muy
positiva al proceso de decidir. En efecto, utilizando niicleos cuantitativos muy similares, los
esquemas tebricos pueden no ser unicos, y ambos dignos de ser considerados, y las

aportaciones subjetivas, pueden estar basadas en experiencias personales que confieran gran
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autoridad profesional a ambos analistas, de modo que no quepa de inmediato rechazar una
en favor de la otra. En tal caso, el agente decisor tiene unos informes técnicos que le alertan
de la incertidumbre existente sobre la realidad que se esta analizando. En consecuencia, dicho
agente, supuestamente un experto en la toma de decisiones bajo condiciones de
incertidumbre, tendrd que decidir un plan hacia el futuro que tenga la flexibilidad que la
incertidumbre actual requiere. Los mejores informes técnicos no son aquéllos que describen
una realidad presente con proyeccion futura muy certera, sino los que describen la realidad
y su proyeccién de la forma mas préxima a lo que dicha realidad es. Si la incertidumbre que
rodea un contexto econémico después de ser debidamente estudiado es grande, la mision del
técnico no es ocultarla, sino presentarla debidamente cauntificada. Si hay incertidumbre, el
agente decisor debe ser adecuadamente informado para que decida en consecuencia. Si en
dicho caso el informe técnico ocultara o redujera indebidamente la magnitud de la

incertidumbre, induciria, muy probablemente, al agente a una decisién erronea.

En conclusién, se puede decir que el uso de métodos cuantitativos, explicitando
el nicleo de resultados que tales métodos han proporcionado, ademés de dar garantias de
objetividad a un informe especifico asi elaborado, permite detectar las causas de la posible
diferencia de diagnoéstico entre dos informes y concluir, por tanto, si uno debe ser rechazado
en favor del otro, si debe encargarse un tercer informe, o ambos deben ser tenidos en cuenta

a la hora de decidir.

En el cuadro 3 se recoge una noticia tal como apareci6 el 23 de noviembre de

1988 en un periddico de Madrid. En ella se informa que la Direccién General de Prevision

CUADRO 3

23 de Noviembre de 1988.

COYUNTURA/Tampoco acepta el diagndstica del INE sobre el inicio de una fase de desaceleracién

Fconomia cuestiona la tesis del Banco de
Espania sobre recalentamiento economico

et:ﬂmwmulaud:uumuﬂnsan1mudu1|uknad.uﬂk: sobre ¢l inicio de uca fzse ciclica de desaceleracién del crecimicn-
4 |3 posiciones del Banco de Espaia y del Instituto Naciocal de {0 econdmita. :
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y Coyuntura del Ministerio de Economia y Hacienda cuestiona tanto la tesis del Banco de
Espaila de "recalentamiento econdmico”, como la de estar en una "fase ciclica de
desaceleracion" que diagnostica el INE. Es decir, se disponia de tres informes con
diagnésticos diferentes. En este caso, la causa estaba en los diferentes niicleos cuantitativos
empleados por las distintas instituciones y se puede decir que era posible decidir en favor de

uno.

I4 LOS MODELOS ESTADISTICO-ECONOMETRICOS COMO
INSTRUMENTOS BASICOS EN EL ANALISIS DE LA COYUNTURA.

La discusién anterior pretende haber dejado bien asentado que los métodos
cuantitativos constituyen, junto con la informacién adecuada y los esquemas tedricos, uno de

los tres pilares basicos sobre los que debe elaborarse un informe de coyuntura.

Los métodos cuantitativos usuales para el anilisis de la coyuntura son los
modelos estadistico-econométricos y los procedimientos de extraccion de seilales. Los tipos
de modelos estadistico-econométricos Gtiles para el analisis de la coyuntura se comentan €n
el epigrafe 1 del capitulo 1V. Estos modelos son instrumentos que explican la generacién de

los datos observados y en consecuencia son dtiles para:

(a) definir las caracteristicas tendenciales, ciclicas, de impredictibilidad, etc. de las
variables econémicas;

(b) realizar predicciones;

(¢)  determinar y cuantificar la relacién causal entre variables y, por tanto, disponer de
una estimacién de los pardmetros de interés, como, por ejemplo, la elasticidad de la
inversién respecto a la produccion;

(d)  estimar las funciones de respuesta y, por tanto, los multiplicadores, de las variables
endbgenas respecto a las exégenas; y

(e) basar en ellos los procedimientos de extraccion de seiiales.

Aceptando la necesidad de utilizar los métodos cuantitativos en el analisis de

coyuntura, ahora habrdi que convenir que el andlisis de coyuntura tiene que ser
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necesariamente un ejercicio basado en modelos. A fundamentar e ilustrar esa conclusién se
dedica el capitulo III. En él se describe la experiencia de quince afios del autor, desarrollando
labores muy distintas de modelizacién con fines de andlisis coyuntural. En ese capitulo se

destacan las diferentes potencialidades que tienen los modelos denominados de series

temporales -y en particular los modelos ARIMA- y los modelos econométricos. El capitulo

también, objeto de discusi6n detallada en ese capitulo, el tema referente al nivel de
desagregacion en el que conviene modelizar un agregado macroeconémico y se dedica
especial atencién a los casos de la cantidad de dinero y el indice de precios al consumo.
Otros temas relacionados con los modelos cuantitativos tratados en el capitulo se refieren a
las modificaciones que requieren los modelos ARIMA para poderse aplicar a variables
econémicas susceptibles de ser controladas, como la oferta monetaria; la agregaci6n temporal
aplicable para fines de prediccién mensual, cuando el indicador econémico se observa
diariamente; el planteamiento de modelos globales frente a modelos individuales; el interés,
desde el punto de vista del andlisis de la coyuntura, de la modelizacién diaria de ciertos

indicadores econdmicos; etc.

Un modelo univariante, relativamente sencillo, dada la escasa informacion que
se disponia en el momento de su construccién, se encuentra en el capitulo V. Se trata de un
modelo ARIMA para el indice de produccion industrial del Pais Vasco.

- En el gréafico 7 se recogen los indices de produccién industrial para Alemania
(IP1A), Espafia (IPIE), Francia (IPIF) Italia (IPII) y el Reino Unido (IPIRU) y en el grifico
8 junto al indice global espafiol se presentan los correspondientes a la produccién de bienes
de consumo (IPIEBC), bienes intermedios (IPIEBI) y bienes de equipo (IPIEBE). En el
cuadro 4 se detallan los modelos ARIMA estimados para las series de los diferentes paises
extranjeros detallados arriba y en cuadro 5 los modelos ARIMA para las series de los
diferentes sectores productivos espafioles. Todos estos modelos se utilizaran para el andlisis
coyuntural sobre los indices de produccibn espafioles y europeos que se realiza al final de
este capitulo.
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IPI DE ALEMANIA

(1 - L) (1 - L) LIPIA, =

o © © o O O O O O O o

CUADRO 4

.0180(1
(-3.1)
.0024 (1
(-0.8)
.0020(1
(0.7)
.0051 (1
1.7
.0031(1
{1.1)
.0054 (1
{-1.8)
.0003 (1
{-0.1)
.0168(1
(1.8}
.1223(1
{-9.6)
. 0469 (1
{-3.1
.0485(1
{-3.4)

(1 - 0.6038
(7.1}

L) (1
L) {1
L) (1
L)y {1
Ly (1
L) (1
Ly (1
L)(1
L)1
L) {1
Ly (1
L) (1

L?) HSS,
LY?)DL,
L12) DM,
L?) DMX,
Llé) DJ,
L1%) Dy,
L'?)ps,
L'2) DSs,
L1%2) 18406,
L?) 18905,
L2y 19112,

0.8793L%?)a,
{13.0)

Los valores entre paréntesis corresponden al estadfstico t de significatividad.

Niumero de observaciones: 108 (Enero 1983 / Diciembre 1991)

Media de residuos: -0.0005 (-0.4)

Desviacidn tipica residual: 0.0123

Estadistico Box-Ljung:

Q(14) =

Q(26)
Q(38)

15.1
23.2
43.1
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CUADRO 4 (Cont.)

IPI DEL REINO UNIDO
(1 - L) (1 - LY?) LIPIRU, = - 0.?186)(1 - L) (1 - L*?)HSs,
-3.6
+ (1 - 0.4081L) (1 - 0.7846L%) a,
(4.8) {14.2)

Los valores entre paréntesis corresponden al estadistico t de significatividad.
Nimero de observaciones: 132 (Enero 1983 / Diciembre 1993)
Media de residuos: -0.0012 (-0.9)

Desviacion tipica residual: 0.0151

Estadistico Box-Ljung: Q(14) = 8.8
Q(26) = 16.6
Q(38) = 26.1
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CUADRO 4 (Cont.)

IPI DE FRANCIA

I
o o o O O o o O

(1 - L) (1 - LY?) LIPIF, = .?15?(1
-3.3
.0050(1
(-2.0}
.0034 (1
(1.3)
.0043(1
(1.7}
.0005 (1
(-0.2}
.0026 (1
{1.1)
.0061 (1
{-2.8)

.0048(1
10.6)

L) (1
L)(1
L) (1
L)1
L) (1
L) (1
L) (1
L)(1

+ {1 -~ 0.6451L) (1

(8.1)

L12) HSS,
L*2)DL,
L12) DM,
L12) DMX,
1;12) ljtfe
L1?) DV,
L*?)Ds,
L'?)DSS,

0.3230L12) a,
{(3.4)

Los valores entre paréntesis corresponden al estadistico t de significatividad.

Numero de observaciones: 108 (Enero 1983 / Diciembre 1991)

Media de residuos: -0.0003 (-0.2)

Desviaci6n tipica residual: 0.0139

Estadistico Box-Ljung: Q(14) = 4.5
Q(26) = 15.8
Q(38) = 28.3
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CUADRO 4 (Cont.)
IPI DE ITALIA
(1 -L)(1-L¥?)LIPI, = + o.c:v:g)? (1 - L) (1 - L?) 18408,

3.

- o.?sssu - L)(1 - L1?) 18608,
~2.8)

- 0.?852 (1 - L)(1 - L?) 18708,
-4.2)

+ 0.(::53)5(1 - LY{1 - L'?) 18801,
2.6

+ (1 - 0.8147L) (1 - 0.6486L**) a,

{11.3) (6.5)

Los valores entre paréntesis corresponden al estadistico t de significatividad.
Nimero de observaciones: 84 (Enero 1983 / Diciembre 1989)
Media de residuos: 0.0029 (1.1)

Desviacién tipica residual; 0.02237

Estadistico Box-Ljung: Q(14) = 144
Q(26) = 21.6
Q@38) = 279

Nota: Las variables deterministicas utilizadas en los modelos son:
HSS,: Efecto Pascua
DL,DMt,DMX‘,DJ‘,DVI_,DS"DSS;: Efecto Calendario.

I(afio-mes),; Son variables de intervecién tipo impulso en donde las dos primeras
cifras indican el afio y las dos Gltimas el mes.
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IPI DE BIENES DE CONSUMO

(1 - L) (1 - L12) LIPIEBC, =

CUADRO 5§

0
0
0
0
0
0.
0
0
0
0
0

. 0702 (1 - L) (1 - L**)HSS,
{-8.14)

. 0019 (1 -~ L) (1 ~ L**) DL,
(-0.56)

.01312(1 - L) (1 - L'*) DM,
(2.95)

.?02?(1 - L) (1 - L'?)DMX,
1.0%

.0092(1 - L) (1 ~ L*?)DJ,
{(2.30)

0089 (1 - LY {1 - L?¥) DV,
{2.44)

.012:}(1 - LY (1 - L*?) DS,
(3.32

.0285(1 - L) (1 - L*?) D83,
(2.60)

. 0368 (1 - L) (1 - L*?) DFF,
(-7.79}

. 0280 (1 - L) (1 ~ L**)DFFA,
{-4.45)

.0612(1 ~ L) (1 - L**) 18804,

{2.98)

(1 - 0.5973L) (1 - 0.5007L%) a,

{6.95) {6.82}

Los valores entre paréntesis corresponden al estadistico t de significatividad.

Nimero de observaciones: 132 (Enero 1983 / Diciembre 1993)

Media de residuos: -0.002 (-0.1)

Desviacién tipica residual: 0.0235

Estadfstico Box-Ljung: Q(14) = 19.2
Q(6) = 30.2
Q(38) = 43.3
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CUADRO 5 (Cont.)

IPI DE BIENES DE EQUIPO

(1 - L) (1 - L'?) LIPIEBE, =

+

.1071 (1 - L) (1 - L*?)HSS,
{-7.73)

. 0014 (1 - LY{(1 - L*)DL,
{=-0.44)

.0152(1 - L) {1 - L1?) DM,
{2.40)

.0009{(1 - L) (1 - L'?)DMX,
{0.20}

.0321(1 - L) (1 - L*3)Dg,
{d.32)

. 0066 (1 - L) (1 - L3) DV,
{-0.59)

, 0104 (1 - LY (1 - L1?)Ds,
{-1.57)

.0557(1 - L) (1 - L1?)DSs,
{2.91})

. 0410 (1 - L) (1 - L'2)DFF,
{-4.33)

. 0285 (1 - L) (1 - L) DFFA,
{-2.60)

.(2000) (1 - LY (1 - L) 18806,
-6.39

.9913}(1 - L) (1 - L'?) 19106,
2.78

.3200(1 - L) (1 - L'?) 19208,
{8.13)

,2455(1 - L) (1 - L'3) 19308,
{5.45)

1 -0.3319L)(1 -0, 4205L12)a
(3.62) (5.34)

Los valores entre paréntesis corresponden al estadistico t de significatividad.

Nimero de observaciones: 132 (Enero 1983 / Diciembre 1993)

Media de residuos: -0.0004 (-0.1)

Desviacion tipica residual: 0.0445

Estadistico Box-Ljung: Q(14) = 9.1
Q@26) = 23.8
Q(38) = 37.8




CUADRO 5 (Cont,)

IPI DE BIENES INTERMEDIOS

(1 - LY{(1 - L*?)LTPIEBI, = - o.(0597) (1 - L){1 - L*?)HSS,
-10.52

- 0.0005 (1 - L) (1 - L**)DL,

{-0.20)

+ 0.003?(1 - L) (1 - L'?)DM,
{(1.561

+ 0.0056I (1 - L) (1 - L'2) DMX,
(2.14

o+ 0.005% (1 -L)(1 - L*?)Dyg,
{1.52

+0.0048(1 - L) (1 - L) DV,
{(2.02)

- 0.0078 (1 - L) (1 - L'?)Ds,
(-2.78)

+0.0212(1 - L) (1 - L'?)DSs,
{2.91}

- 0.0147 (1 - L) (1 - L'?) DFF,
(-4.86)

- 0.0210 (1 - L) (1 - L*?)DFFA,
{-4.79)

-0, 0215l (1 - L) (1 - LY?) 19007,

: {-3.40

+ (1 - 0.2524L) (1 - 0.2659L%?%) a,

(2.89) (5.00)

Los. valores entre paréntesis corresponden al estadistico t de significatividad.
Nimero de observaciones: 132 (Enero 1983 / Diciembre 1993)
Media de residuos: -0.0007 (-0.4)

Desviacidn tipica residual: 0.0190

Estadistico Box-Ljung: Q(14) = 18.8
Q(26) = 29.8
Q(38) = 38.5

Nota: Las variables deterministicas utilizadas en los modelos son:
HSS,: Efecto Pascua
DL,,.DM,, DMX, DJ,,.DV, DS, DSS,: Efecto Calendario.

I(afio-mes);  Son variables de interveci6n tipo impulso en donde las dos primeras
cifras indican el afio y las dos tltimas el mes.

DFF,: Variable que recoge el efecto de las fiestas nacionales.

DFFA,: Variable que recoge el efecto de las fiestas autonémicas.
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Los ejemplos de modelos precedentes son univariantes, es decir, cada variable
se explica en funcién de su propio pasado. Con estos modelos, que no incluyen variables
econémicas explicativas, s6lo se pueden realizar las funciones (a), {b) y (e) descritas al

principio de la seccién 1.3.

Los modelos con variables econdmicas explicativas se les denomina modelos
econométricos y con ellos ademés de las funciones mencionadas se pueden llevar a cabo
también las funciones (c) y (d). Para un anélisis coyuntural basado en modelos econométricos
puede verse el capitulo décimo en Espasa y Cancelo (1993). |

Los modelos univariantes recogidos en los cuadros 4 y 5 son modelos ARIMA
con variables explicativas artificiales binarias, que en cada observaci6n, t, toman el valor 1

6 cero, segiin esté o no presente en dicha observacion el factor que representa la variable
artificial.

Los modelos ARIMA son modelos dindmicos, explican el presente de una

variable, X,, en funcién de su propio pasado. En esta relacién dindmica conviene considerar

tres casos, principalmente: series estacionarias, series con nivel oscilante y series con
crecimiento. Pero antes, realicemos unas consideraciones generales sobre los modelos
dindmicos. El modelo dindmico

X, = 15X, - 05X, + a, )
representa a X, en funcién de sus dos valores inmediatamente anteriores (retardos). El primer

retardo tiene un efecto de 1,5 sobre X, y el segundo retardo de -0,5. El término a,, es un

término residual de media cero e impredecible en funcién de toda la informacién que se estd
considerando. En tal sentido le denominaremos "innovacién”. La serie de innovaciones

correspondiente al IPIPV se da en el gréfico 2 del capitulo V.

Si utilizamos el operador L -operador de retardos- que aplicado j veces aX,
la retrasa j periodos, es decir,

Ux =X, ,




el modelo (3) se puede escribir como

X, =(U5L-05L)X,+a. @)
Agrupando todos los términos en X, a la izquierda de (4) se tiene

(1 -15L-05LHX =a, )
El término entre paréntesis que aparece en (5) recoge la relacién dindmica, que supondremos
que existe siempre en la serie X,. Si denominamos II(L) a la relacién dindmica en una serie
cualquiera, se tiene que el modelo dindmico se representa como:

DX, = a, , 5)
en donde

oL =41 - nL - 1|:2L2_ ) ¥ 6)

%, es el efecto del retardo j, Xr—j > en X,

Bajo ciertas condiciones, que supondremos que se cumplen siempre, la funcién

inversa, ¥ (L),
¥ - @@y )
existe y se obtiene:
X =¥Wa, (8
Es decir, un_m indmico pu rmul 0S_m :

(A)  Formulacién Autorregresiva (AR): en donde X, se expresa en funcién de su propio

pasado y una innovacién presente o contemporinea (modelo Sy
(B)  Formulacién de media méviles (MA): en donde X, se expresa en funcién de las

innovaciones presente y pasadas (modelo 8).

Obsérvese que conocido uno de los dos modelos, aplicando (7) se obtiene el
otro.

Por ejemplo, si f(L) = 1 ~ 0,5L la forma (A) de ese modelo seri:
X =05X_ + a, y (9
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la forma (B):
X, =a +035a, + (0,5) a.,+ ©05%a,, + .. (10)

En la prictica es mejor formular los modelos dindmicos combinando los
retardos de X y los de las innovaciones y se tiene una tercera formulacion:
Formulacién (C):

o)X, = 8(D)a, , (11)
en donde @ (L) recoge la estructura dindmica sobre los retardos de X, y ©(L) la estructura

dinimica sobre a,. Al modelo (11) se le denomina modelo ARMA, autorregresivo y de

medias moviles.

En el modelo ARMA haciendo

o) = *@)/e) (12)
se obtiene la formulacion (A) y usando
eWw)/e(L) = ), (13)

la formulacién (B).

En series temporales que tiendan a converger a una media ¢ el modelo ARMA
sera

X, =c + Y(Da, ' (14)

En tal caso se dice que la serie es estacionaria.

Si la serie no converge a un valor medio constante, ¢, sino que el supuesto
nivel medio va oscilando en el tiempo el modelo ARMA que se sliele emplear para X, es

X -X_,=¥da, (15)
es decir

(1-DX, = ¥(L)a, (16)




f
|
l.

o — o e T

- T

En este caso vemos que es la primera diferencia de la serie
X-X_, = (U-L0)X

quien viene generada por un modelo ARMA.

Si las series tienen un crecimiento sistematico cuasilineal a lo largo del tiempo,

los modelos ARMA usuales al caso pueden ser de alguna de estas dos formas

A-DAaA-DX, = ¥(La, ¢ (17)
A-0D)X, =¢c + T)a, (18)

En (18) la tasa de crecimiento ¢ es constante en el tiempo y en (17) va
oscilando. Un ejemplo de (18) es el modelo para la serie IPIPV del capitulo V que,

prescindiendo de las variables artificiales, toma la forma:
(1-L) In IPIPV, = 0,0044 + (1-0,73L)a, (19)

En (19) ¢l modelo se aplica sobre la transformacién logaritmica de la serie IPIPV.

Las oscilaciones de periodicidad anual, estacionales, de una serie temporal se

pueden explicar en un modelo ARIMA mediante variables artificiales, como se hace para el

IPIPV en el capitulo V o mediante el operador suma U,, (L),
Uy =1+L+L%+ ..+ LY,

que aplicado a X,, le transforma en un valor suma a lo largo del ciclo estacional que acaba

en ¢

Este operador es tal que
U, - (A-L) = 1-LP. (20)
Es decir, el operador suma -U,,(L)- junto con el operador de primeras diferencias se

convierte en un operador -(1 - L'¥)- de diferencias estacionales.

Un ejemplo de modelo del tipo (17), pero con un operador de diferencias

estacionales es el modelo para la serie IPIA del cuadro 4. Este modelo, prescindiendo de las
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variables explicativas artificiales, es:

-y 1-LH X, = (1- 0,6L) (1- 0,88L2) a, -

1
= (1- 0,6L- 0,88L"7+ 0,53L") a, . @)

A los modelos ARMA aplicados sobre una serie X, diferenciada se les
denomina modelos ARIMA. Asi, (16), (17) y (18) son modelos ARIMA.

En la construccién de modelos ARIMA para una serie temporal concreta (X),

es importante determinar sobre qué transformacién (diferenciacién) de X, hay que construir

el modelo. Para ello obsérvese lo siguiente. Una serie temporal estacionaria es una serie
cuyas realizaciones oscilan alrededor de un valor medio constante y el modelo pertinente para
ellas es (14). Para series cuyo nivel medio oscile, el modelo recomendado es (16). En €l, si

se denomina

AX = (1-D)X,,
se tiene que, AX, las primeras diferencias de X, o su velocidad de avance, se modeliza

como

AX = T()a, . 22)
Es decir, se estd suponiendo que X, es no estacionaria, pero su velocidad - A X,- si que lo

es y se puede modelizar de acuerdo con (22).

Para series con crecimiento oscilante se ha propuesto el modelo (22) en el que

para
(1-Ly-DX, = 1-L)AX, = A%X,,
que no ¢s mas que la aceleracién de X,, se tiene
A%X, = T(L)a, . 23)

Es decir se est4 suponiendo que la aceleracion de X, es estacionaria.

Si una seric ademis de necesitar diferenciarse contiene oscilaciones

estacionales una de las diferenciaciones tendrd que ser estacional. Con ello aplicando
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primeras y segundas diferencias, con o sin operador estacional U, (L), se puede detectar cul

es la transformacién con menor niimero de diferencias que es estacionaria. Los
procedimientos estadfsticos rigurosos para detectar la transformacién estacionaria no los
vamos a tratar, pero conviene indicar que con frecuencia la inspeccién ocular puede
averiguar la transformacion requerida. Asf, en el grifico 9 se recoge el indice de produccién

industrial italiano y sus distintas transformaciones. En el grifico se observa que la serie

original, X, no es estacionaria, pues su nivel medio, en general, va creciendo en el tiempo.
Sus primeras diferencias, AX, tampoco lo son pues sus niveles tienen una estructura

estacional sistemdtica. La diferenciacién (1-L'?) InX, tampoco lo es, pues su nivel medio

no es constante, sino que oscila. Las segundas diferencias (1 - L)? InX, contindan registrando
estructura estacional en el nivel y no son tampoco estacionarias. Las transformaciones
(1-LY(1-L?) InX, y (1-LY(1-L'%) InX, pueden considerarse estacionarias. Para la
modelizacién se utilizar4 la transformacion estacionaria mas simple: (1-L)(1-L') InX, En

el cuadro 4 se ve que ¢l modelo que finalmente se estima para esta serie es, prescindiendo

de las variables artificiales,

(1-L)(1-L?) X, = (1-0,81L)(1-0,65L") a, . (24)

El prototipo de modelo
(1-L)@-L®) InX, = 1-6,L)(1-0,L") a, , (25)
en donde 6, y 0,, son pardmetros, es itil para modelizar bastante series econémicas

mensuales y fue propuesto por Box y Jenkins (1970) para una serie temporal sobre el namero
de pasajeros de una lfnea aérea. Por eso a (25) se le conoce vulgarmente como el "modelo

de las lineas afreas”™.

51




.

9

I

Grafico

26 8 08 68 88 /8 98 S8 8 CR6l

o

£0'0-

ool

o

LO°OF

rior

ot

:____w___:___:%: kL | “_”w
L

A () LD
YIV.LI TYIHLSNONI NOKONCOHd 30 30IaNI

qri'o-

4L0°0-

L0'0

1o

40

28 8 08 68 88 I8 9% S8 ¥ E@G)

Pl

S

oz-

40°

X U1+
VIY.LI TYHLSNGNI NOIDONAOHd 30 30IONI

26 8 068 B8 88 L8 98 S8 9 E8G)

210

800~

Zrof

910

20

4800~

2 %;

p U FoE 23 o f b 1

% 1 () (HD)
VIVLI TYIHLSNGNI NOIOONAOHd 3a 30IaNI

26 18 086 63 6% [s 9% S8 e €6l

svot

4040~

m > oo
”.”—m i

1500

10v0

-510

X U Y
YY1 TYIHLSNONI NOIDONAOHd 30 30iaNI

26 18 08 68 88 U8 99 S8 8 €06l

26 8 08 68 @8 L8 98 S@ e €961

Yo+

Z -
o

qro-

rof

o

4

B L

MLIKAY

"!-
é-
3
==
3
3
3

; %01
¥V L1 TYIHLSNANI NOIDONAOHd 30 301aNI

00LE

oril

"X 18ui810 spes
YITY.LI TVIHLSNANI NOIOONAOHd 30 3D1aNI

-ork

%)




L5 ESTIMACION DE LAS SENDAS DE EVOLUCION FIRME EN LAS SERIES
TEMPORALES DE LAS VARIABLES ECONOMICAS.

El comportamiento de los indicadores econémicos, véase, por ejemplo, el
indice de produccién industrial espafiol (grafico 1), importaciones y exportaciones nominales
de mercancias (gréficos 2 y 3) y el indice de producci6n industrial del Pais Vasco (grifico
1 del capitulo V), se caracteriza, en general, por mostrar una evolucién que tiende
sistematicamente a crecer, a la vez que registra unas oscilaciones alrededor de una hipotética
linea que estarfa captando la senda firme de crecimiento implicita en la evolucion del
indicador.

En las oscilaciones que muestra un indicador se pueden distinguir unas que
tienden sistemiticamente a repetirse cada afio y otras especificas del momento en que
aparecen, en el sentido de que no muestran dependencia tempora! entre ellas. A las primeras
oscilaciones se las denomina estacionales o componente cstacional del indicador y se
caracteriza por mostrar una estructura en su evolucidn, sin que eso implique un
comportamiento plenamente regular. En el indice de produccién industrial del Pais Vasco -
IPIPV-, véase el grifico 1 del capitulo V, se detecta a simple vista que ese comportamiento
estacional se caracteriza, entre otras cosas, por una caida de algo mas del 60% en los meses
de agosto. En el grifico 4 de dicho capitulo se reproduce la estimacién del componente
estacional del IPIPV, dando para cada mes del afio -mediante lineas verticales- el valor
correspondiente de la oscilacién estacional en cada uno de los cinco afios -1986 a 1990-
contenidos en la muestra. El gréfico muestra también -mediante lineas horizontales- el valor
medio de cada oscilacién mensual. Las oscilaciones se miden sobre 100 -"valor medio
normal” del indicador en cada momento, sea éste el valor que sea- de modo que los meses
con valores superiores a 100 son meses de subidas (recuperacién) estacionales y los meses
con valores inferiores a 100 de bajadas estacionales. El grafico muestra que las caidas
estacionales de la produccion industrial en el Pais Vasco se dan en agosto y diciembre,
siendo los restantes meses de recuperacién estacional, y ésta es especialmente importante en
los meses de otofio y de principios del verano. Los valores anuales (lineas verticales) para
los meses de agosto muestran que la caida estacional en tal mes se ha ido reduciendo, minima
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pero sisteméticamente, a lo largo de los afios de 1a muestra.

A las otras oscilaciones que no muestran relacién temporal entre e¢llas, las

denominaremos locales o componente irregular.

A la linea firme de crecimiento que subyace, normalmente, en un indicador
econdmico la denominaremos tendencia, y se puede definir como lo que queda de la serie
original del indicador al eliminar de la misma las oscilaciones locales y estacionales. En el
grifico 3.a del capitulo V se da la tendencia del IPIPV.

En las series econdémicas las oscilaciones suelen ser proporcionales a sus

niveles, por lo que la descoposicién de un indicador (X) en componente tendencial(7),
estacional (S) y e irregular () tiene forma multiplicativa:

X,=T- S, 1, (26)
en donde la tendencia se mide con las unidades de X, y S, y I, en relacién proporcional a7,

Asi, si para un momento ¢ la expresion (26) toma los valores:

131.95 = 119.5 x 1.121 x 0.985, 27
quiere decir que del nivel observado en la serie, 131,95, 119.5 es su valor tendencial, pero#
corresponde a un momento en que se produce un alza estacional del 12,1% vy, a su vez, se

registra una oscilacién local negativa del 1,5%. En el grifico mencionado anteriormente

sobre el IPIPV, el componente estacional venfa multiplicado por cien.

Si denominamos por x, t, s, ¢ i, a las transformaciones logaritmicas de
X, T, S, e I, se puede escribir que
X, =T, +8 +i, 28)

lo que indica que la transformaci6n logaritmica del indicador se descompone en la suma de

las transformaciones logaritmicas de la tendencia y de los componentes estacional e irregular.

Tal como se ha definido la tendencia -es decir, eliminando oscilaciones locales
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y estacionales - ésta recoge el comportamiento del indicador que estd relacionado con sus
factores determinantes de largo plazo. En tanto en cuanto las oscilaciones estacionales y
locales tienen un nivel medio nulo y no tienen implicaciones sobre el nivel de la tendencia,
se tiene que la t¢

nunm_ds_um_dp_amg_s_d:_lmmm‘,m La tendencia refleja lo que ha)' de firme -sin

oscilaciones- y permanente en una variable.

En la préctica es todavia muy usual emplear, en vez de tendencias, la serie

original corregida de las oscilaciones estacionales. Es decir, X,/S, a lo que se denomina gerie

ajustada de estacionalidad (S4,) y sobre la que se cumple que:
XI
5 =S =T (29)

En (29) se observa que SA, es una linea de nivel sin las oscilaciones (estacionales) que se

cancelan en el afio, pero €so no es més que la tendencia contaminada por las oscilaciones
locales {componente irregular). En el capitulo IV en Espasa y Cancelo (1993) se propone

utilizar la tendencia en el anilisis de la coyuntura y asi haremos aquf también.

En el grifico 3.b del capitulo V se representan la tendencia y la serie ajustada
de estacionalidad del IPIPV. El grifico es bastante elocuente sobre la conveniencia de utilizar

la tendencia.

En (26) se descompone una serie temporal X, en tres componentes o sefiales.
Obviamente no hay una Gnica forma de hacerlo. Para lograr una descomposicion dnica hay
que introducir un conjunto de restricciones. Entre ellas es habitual suponer que tantoX,

como sus componentes vienen generados por modelos ARIMA. Esto da lugar a

procedimientos de extraccién de sefiales, que se basan en el modelo univariante -modelo
ARIMA- de X, De entre ellos conviene destacar el procedimiento SEATS ("Signal
Extraction in ARIMA Time Series”) desarrollado por Maravall y Gémez (1992).
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Los procedimientos de extraccién de sefiales basados en modelos surgieron al
demostrar Cleveland y Tiao (1976) que el procedimiento tradicional de extraccion de sefiales
X-11, tenfa propiedades 6ptimas cuando se aplicaba a una serie temporal que venia generada
por un determinado modelo ARIMA. En la acualidad el procedimiento SEATS es superior
al método X-11, pues estima las propiedades estocisticas de los componentes de la serie X,

y permite realizar inferencia estadistica sobre las mismas. No obstante, en muchas
instituciones en casi todos los paises, el método X-11 o su versién X-11 ARIMA son todavia
ampliamente utilizados. En Espasa y Cancelo (1993), capitulo IV, se estudia con profundidad
los distintos procesos de extraccién de sefiales y sus relaciones entre si.

1.6 MEDICION DEL CRECIMIENTO EN LOS INDICADORES ECONOMICOS

La medici6n del crecimiento es un tema central en el anilisis de la coyuntura.
La principal dificultad a la hora de realizar tal medicién proviene del hecho de que ia serie
observada es la agregacién de sefial relacionada con el concepto econémico relevante- y ruido
(oscilaciones), siendo este dltimo tanto mas grande cuanto més frecuentemente se observe la
serie. Asi, la cuestion bésica a contestar a la hora de evaluar cualquier medida de crecimiento
que se proponga, es si ésta refleja un crecimiento real, o viene muy determinada por las

oscilaciones erraticas inducidas por el ruido.

De forma intuitiva, la medida de crecimiento relativo més atractiva ¢s la tasa
de crecimiento a un perfodo o tasa de crecimientos basicos. Sin embargo, esta tasa
normalmente no proporcionard una medida suave de crecimiento, ya que su evolucion estard
muy influenciada por las oscilaciones de caricter estacional o erritico de la serie a la que se
aplica. De ahi que se hayan definido a lo largo del tiempo una serie de medidas alternativas,
todas ellas con la caracterfstica comiin de poder ser interpretadas como el resultado de aplicar
a la tasa de crecimientos bésicos un filtro o transformacién que elimina, o al menos suaviza,
su volatilidad.
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En consecuencia, la utilidad de cualquier medida de crecimiento que se

proponga se puede evaluar estudiando:

(D

@

3

C)

Si la transformacién aplicada elimina la erraticidad de los crecimientos bésicos, y

si desplaza y en qué modo el perfil temporal de dichos crecimientos. En
consecuencia, antes de proceder a la evaluacion de la evolucion de cualguier otra tasa

recimiento €5 preciso ponerla en fase con los crecimientos basicos, lo que

equivale a centrar dicha tasa.

La forma en que se esté calculando el crecimiento en la parte fina! de la muestra. La
mayor parte de las tasas utiliza, explicita o implicitamente, predicciones para calcular
el crecimiento correspondiente al iltimo dato observado y a los momentos de tiempo
mds cercanos al mismo; y la forma en que las predicciones se incorporan al cilculo,
asi como la manera en que han sido generadas, es una caracteristica bésica a la hora

de enjuiciar cualquier propuesta de tasa de crecimiento.

Suele ocurrir con cierta frecuencia que las series temporales econémicas vean
distorsionada su evoluci6n por la ocurrencia de acontecimientos anémalos, que alteran
su comportamiento de forma permanente o transitoria. Por ello, toda propuesta de
medicion de crecimiento debe incorporar algin método para detectar y aislar la
influencia de tales acontecimientos.

Desde esta perspectiva, la proliferacién de medidas que se suele observar en

la literatura es dificil de justificar, ya que el uso simultdneo de distintas tasas obliga al

analista a ser extremadamente cuidadoso cuando las interpreta en conjunto. Parece preferible

procurar definir una tinica tasa que presente una serie de propiedades ideales, entre las cuales
podemos destacar:

(1)

@)

Estar ligada a una sefial de nivel de la variable que se estudia.

No mostrar oscilaciones irrelevantes.
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(3)

)

&)

(6)

M

Estar en fase con los crecimientos bésicos.

Explotar al maximo la dltima informacién disponible.

Medir crecimientos anuales.

Hacer innecesario completar el anilisis con otras tasas de crecimiento.

Tener una varianza condicionada que no sea muy diferente para las distintas variables

sobre las cuales conviene llevar a cabo un andlisis conjunto.

En Espasa y Cancelo (1993), capitulo V, se argumenta con detalle que en

general es posible aproximar tal "tasa ideal”. Para series que se pueden modelizar de forma

satisfactoria por un modelo ARIMA puramente estocistico, se propone, en la referencia

mencionada, usar la tasa centrada de crecimiento anual de su tendencia, como medida

estindar de crecimiento, y se le denomina tasa de crecimiento subvacente. Sobre el célculo
de esta tasa véase el epigrafe quinto del capitulo I y para un analisis més detallado el texto

citado anteriormente. De dicha tasa cabe destacar:

(D

@

3

)

Se calcula a partir de una sefial de nivel no contaminada.
Est4 en fase con la tasa de crecimientos bésicos.

Mide el crecimiento anual, de acuerdo con la practica habitual en el andlisis de

coyuntura.
La informacién disponible se explota al m4ximo, tanto por la manera en que se extrae
la sefial de nivel, como por la forma en que se obtienen las predicciones necesarias

para calcular medidas contempordneas de crecimiento.

Ademé4s, esta propuesta admite una generalizacién sencilla para los casos en

que la serie se vea perturbada por la ocurrencia de acontecimientos anémalos. Cuando esto
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se produce el correspondiente modelo ARIMA se extiende para incluir componentes
deterministas, que recojan mediante variables artificiales la incidencia de las mencionadas
anomalias. En ese caso la medida de crecimiento propuesta pasa a ser el resultado de
combinar el crecimiento anual centrado de la tendencia puramente estocéstica -relacionado
con el patrén normal de comportamiento de la serie-, con el crecimiento anual, asignado a
fin de periodo, de la contribucién de las anomalfas a la evoluci6n a largo plazo de la varible
-analizada.

Todas las tasas anuales que estén en fase con los crecimientos basicos no se
pueden calcular para los iltimos momentos de la muestra sin utilizar predicciones. Lo que
se hace en la medida de crecimiento propuesta es utilizar predicciones basadas en los modelos
que explican la generacién de los datos observados. Al calcular ia tasa de crecimiento
subyacente con predicciones, que a la vez se van actualizando con las nuevas observaciones
que van apareciendo, se tiene que los valores de dicha tasa en ¢, y momentos
inmediatamente anteriores, irdn cambiando a medida que se conocen las observaciones
correspondientes a £+1, £+2, ... . Con estas nuevas observaciones, al calcular el crecimiento
subyacente en £ no serd necesario predecir los valores de la serie en £+1, £+2, ... y ademas
las predicciones subsiguientes a la dltima observacién adicional seran distintas a las
predicciones empleadas cuando sélo se tenfan observaciones hasta ¢ . Asi pues, la senda de
valores de crecimiento subyacente en las Gltimas observaciones va cambiando hasta que en
un determinado momento se convierte en firme. Esto se aprecia en los graficos 10 y 11 del
ultimo epigrafe de este capitulo. Las tasas de crecimiento alternativas anualizadas también

utilizan predicciones, generalmente ineficientes, y no las actualizan. Asi, en las tasas
denominadas Tll , la medida de crecimiento anual que dan en el mes ¢ es el valor del

correspondiente crecimiento mensual capitalizado bajo el supuesto -prediccién- de que dicho

crecimiento va a ser observado en las proximos once meses. En estas tasas no se cambia el

céiculo del crecimiento anual en el mes ¢ cuando las observaciones posteriores a ¢ llegan,

y se comprueba que la prediccién de crecimiento constante e igual al del momento ¢ no se

cumple.
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es el efecto de la nueva observacion en el componente més firme y de implicaciones a largo

plazo de la variable econémica en cuestién. Ya se ha dicho que los indicadores econémicos

oscilan excesivamente de una observacion a otra y lo que el analista desea es valorar en su

justo término la innovacién que la observacion recientemente publicada contiene. Eso nos lo

da el cambio que dicha observacién produce sobre la Gltima senda de crecimiento subyacente
estimada.

L7

(1

@)

(3

@

METODOLOGIA PARA EL ANALISIS DE LA COYUNTURA. LOS ANALISIS
DE ECONOMIAS NACIONALES Y REGIONALES.

En los epigrafes anteriores se ha visto lo siguiente:

El andlisis de coyuntura debia basarse en la utilizacién de métodos cuantitativos que

le diesen garantias de objetividad.

En estos métodos destacaban los modelos cuantitativos que explicaban la generacion
de los datos observados, con lo que con ellos se podfan realizar las funciones (a) - (e)
enunciadas en el epigrafe 1.3. Si los modelos eran univariantes s6lo se podian realizar
las funciones (a), (b) y (e).

Ademis, y basados en los modelos anteriores, se podian obtener las tendencias de las

variables econfmicas.

Asimismo, se podia obtener una seflal de crecimiento, que se denomina crecimiento

subyacente.

Con todo lo anterior se tienen -en el caso de emplear modelos univariantes-

predicciones de la serie original, estimaciones contemporédnea y pasadas de su tendencia y




de su crecimiento subyacente. Si se utilizan modelos econométricos, ademds de tener
predicciones més precisas, se podrin sefialar las contribuciones de las variables explicativas

en el crecimiento subyacente de una variable dependiente.

El problema ahora es elaborar un procedimiento metodolégico para emplear
todos los resultados en un andlisis de coyuntura. Vamos a distinguir dos situaciones: (a) un
andlisis de coyuntura parcial, restringido a un sector o variable econémica y (b) un andlisis
global referido a una economia nacional o regional. Se podria distinguir un tercer caso
correspondiente a un anilisis referido a un conjunto de paises como la Unién Europea, pero
este Gltimo caso -cada vez de mayor interés- no va a ser objeto de comentario alguno en este

libro.
e i lear en | isi iales se describe con detalle en
el capitulo IV y en el epigrafe siguiente se realiza un ejercicio referido a los indices de

produccién industrial de los principales pafses europeos, incluido Espaiia.

al es mucho

menos precisa, pero se pueden sefialar ciertas pautas.

(1) El anilisis debe centrarse en torno al cuadro macroeconémico formulado en el cuadro
2.

(2)  La modelizacién global de todas las variables que entran en el andlsis de coyuntura
macroeconémica no suele resultar iitil para el tipo de estudios que aqui nos preocupa.
Esto se discute en el epigrafe 1 del capitulo IV. Por tal razén, la estrategia es
disponer de modelos individuaies para cada variable analizada.

En cuanto a la cuestiébn de centrar un informe de coyuntura alrededor del
cuadro macroeconémico, conviene sefialar la utilidad de confeccionarlo no sélo de acuerdo
con la perspectiva de gasto recogida en el cuadro 2, sino también desde las perspectivas de
la produccién y de las rentas. No obstante, a nivel trimestral el INE no publica el desglose
del cuadro en cuanto a las rentas generadas por la actividad econémica espailola y sélo
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proporciona lo que se detall6 en el cuadro 1.

Para el andlisis global, el cuadro macroeconémico es insuficiente y es
necesario dar una vision méis amplia del escenario macroecondmico, al menos con
informaci6n sobre el empleo en la economia, la evolucién de los costes y precios finales, el
saldo del sector exterior y €l saldo del sector piblico. En este sentido, el grupo de expertos
independientes -GEPE- patrocinado por el Ministerio de Economia producia en su primer
informe del 14 de julio de 1994° cuatro cuadros de predicciones: (a) el cuadro
macroecondmico, cuyos resultados medios se recogen en las itimas columnas del cuadro 2
de este capitulo; (b) cuadro sobre empleo, paro y poblacién activa; (c) cuadro sobre precios
al consumo y costes laborales y (d) cuadro sobre los déficits piiblicos y exterior. Los
resultados correspondientes a (b), (c) y (d) se recogen en el cuadro 6, tal como vienen en el
informe del GEPE, es decir, dando para cada variable la media de las predicciones de los

miembros del grupo, asi como las predicciones extremas.

CUADRO 6

PREVISIONES DEL GRUPO DE EXPERTOS EN PREDICCION ECONOMICA
- Publicadas el 14 de julio de 1994

CUADRO MERCADO LABORAL

(Medias anuales)
1994 1995
Limi Limi
1993  Media Inf.  Sup. Media  Inf. Sup.

ci iva 1,1 106 05 1,7 0,9 0,5 1,5
(Variacidn en %) .
Empleo
- Variacién en % 43% 08 16 03 1,2 0,7 2,0
- Variacién en miles 519 98 184 35 143 80 235
Tasa de paro
- Bn % pobl. activa 2,7 243 239 247 _ 240 235 244

3 Los informes semestrales del GEPE (grupo de expertos en prediccién

niacroeconémica) se distribuyen con la publicacién de la Sintesis Mensual de Indicadores
Econdémicos de la Direccién General de Previsién y Coyuntura del Ministerio de Economia.
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CUADRO PRECIOS Y COSTES
{Variacién media anual en %)

1994 1995
Limite Limite
1993 Media Inf Sup. Media Inf Sup.
Precios consumo (IPC) 4,6 4.5 4,3 4,8 39 3,6 4,2
Cosie laboral por asalariado 7.2 39 3,5 4,3 4,0 as 4,5
Coste laboral unitario 3.5 1,7 1,6 1,9 2,6 2,2 3,0
CUADRO SECTOR EXTERIOR Y AA.PP.
(Mcdias anuales)
1994 1995
Limite Limite
1993 Media Inf Sup. Media  Inf. Sup.
Saldo por cta/cte (1) -1,8 0,1 0,0 0,3 0,2 -0,2 0,8
{en % PIB}
AA.PP
Ingresos (4 %) 2,8 58 53 7.3 6,9 59 7,6
Gastos (a %) 9,1 50 4,0 6,3 5.8 52 6,5
Neces. finan. (% PIB) -1,2 6,8 1.2 -6,6 6,4 4,9 -6,0

(1) Capacidad (+) o necesidad (-) de financiacién frente &l resto del mundo, en términos de C.N.

Una forma muy completa de realizar el anilisis global incluyendo informacion

sobre los flujos financieros en la economfa y la evolucién de los mercados financieros se

encuentra en los Informes Anuales del Banco de Espafia, que hoy en dia constituyen los

andlisis mds completos y profundos de la economia espafiola.

En el capitulo VI se recoge un escueto informe, con fecha del 7 de julio de

1994, sobre la coyuntura econémica espafiola realizado con informacién sobre le CNTR hasta

el primer trimestre. Los principales aspectos que en €l se tratan son los siguientes.

(a) Anilisis de las innovaciones contenidas en los dltimos datos publicados -CNTR para
el primer trimestre de 1994- comparéndolos con las predicciones realizadas en un

informe anterior,

63




)

(c)

(d)

(e

(f)

®

Comentario sobre determinados problemas existentes en la informacién disponible,
concretamente sobre las estadisticas referentes al comercio exterior, y sus
implicaciones en el anilisis subsiguiente, asf como las correciones que se¢ han

procurado aplicar.

Discusién de uno de los aspectos relevantes de la situacién macroecondémica del

momento:
(D la recuperacién econémica empieza en el tercer trimestre de 1993, ¢
(2) iniciaimente descansa en la expansion registrada en la demanda externa.

Consideraciones de futuro: es necesario mantener durante algin tiempo la
contribucién positiva que estd teniendo el sector exterior en el crecimiento del PIB
y tal contribucién puede peligrar si aumenta la inflacién. Esta ¢s anélizada a grandes

rasgos en el informe.

Anilisis de las incertidumbres que hay detrds de las predicciones del cuadro
macroeconémico, centradas en gran parte en un problema de expectativas que afectan

especialmente a la inversion.

Otras consideraciones de politica econémica para consolidar ia incipiente recuperacién
econdmica, basadas en el éxito de la legislacion sobre la regulacién del mercado de

trabajo y en la reduccion del déficit piblico.

Las predicciones presentadas abarcan el cuadro macroeconomico desde el enfoque del
gasto y otras variables del escenario macroeconémico como empleo, paro, inflacién

y déficit por cuenta corriente.

Con la publicacién de los datos correspondientes al segundo trimestre de 1994

el INE corrigié los referidos al primer trimestre, fundamentalmente en lo que concierne al

comercio exterior. Compdrese el cuadro macroeconémico del capitulo VI con el cuadro 2 del

este capitulo.




Las revisiones de los datos inicialmente publicados de la CNTR
correspondientes a un trimestre son necesariamente inevitables. En los primeros trimestres
de 1994 esto es mucho més cierto todavia, pues sobre los datos del comercio exterior, el INE
estd todavia pendiente de la publicacién por parte de la Direccién General de Aduanas de
cifras definitivas para 1993 sobre importaciones y exportaciones de mercancias. Este retraso,
totalmente excepcional, viene causado por la supresion de las aduanas entre los paises de la
Union Europea, que obligé a un nuevo procedimiento en la confeccién de las estadisticas de
comercio que publica la Direccién General de Aduanas.

Conviene lamar la atencién del lector sobre los problemas en los datos
econdémicos provisionales que publican las diferentes instituciones con responsabilidades en
la confeccién de estadisticas econ6micas. La prontitud en la publicacién es importante para
que el analista pueda tener una apreciacién y diagnéstico sobre la realidad econémica sin
excesiva demora, respecto al momento en que ocurren hechos que puedan inducir cambios
apreciables en la situacién econémica. Sin embargo, la prontitud en la publicacién obliga
necesariamente a que los datos iniciales sean provisionales y, por tanto, con una probabilidad
no despreciable de ser corregidos mds adelante. El analista debe ser consciente de ello en la
confeccin de su informe. Asf, en la realizacién de las predicciones, con desglose trimestral,
para la segunda mitad de 1994 y 1995 que se incluyen en el cuadro 2, se ha tenido en cuenta
esa posibilidad de revision de datos y ello provoca una prediccién alta en las tasas de
crecimiento trimestral en el tercer trimestre de 1994 en la inversion en construccién e
importaciones. En el cuadro 2 se actualizan las predicciones que se hacian en el cuadro
macroeconémico del capitulo VI y se ve que la actualizacién ha consistido fundamentalmene
en mayores predicciones para el consumo y la inversién y menores predicciones para el
consumo piblico y las importaciones. En consecuencia, al conocer los datos del segundo
trimestre el crecimiento que, desde la Citedra de Econometria de la Universidad Carlos 111,
se prevé para el PIB en 1994 es en torno al 1,9%, en vez de una tasa alrededor del 1,5%,
que se predecia en el trimestre anterior (capitulo VI),

Cuando lo que se pretende es un anilisis sobre la sityacién global de la
economia de una comunidad auténoma, el analista se encuentra con que la contabilidad

regional contiene mucha menos informacién que la contabilidad nacional -por ejemplo, sélo

se da el cuadro macroecondémico desde la perspectiva de la oferta- y, lo que es peor, se
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publica s6lo anualmente y con mds retraso. Por ello, una alternativa que puede emplearse es
construir un indicador sintético que refleje la evolucion del valor afiadido bruto (VAB) de la
correspondiente comunidad auténoma y realizar el andlisis basado en dicho indicador.
Obsérvese que a nivel regional es dificil estimar los impuestos ligados a la importacién, por
lo que el INE no publica una cifra de producto interior bruto, sino la suma de los valores

aiiadidos brutos de todos los sectores productivos de las comunidades auténomas.

En el capitulo VII se presenta un indicador sintético para la economia balear y se
realiza un andlisis coyuntural de dicha economifa. Para su comparacion con la evolucin de

la economia espaifiola se emplea el indicador sintético que publica ¢l Banco Central Hispano.

L1.8. UN ANALISIS SOBRE LA SITUACION COYUNTURAL EN LOS INDICES DE
PRODUCCION INDUSTRIAL DE LOS PRINCIPALES PAISES EUROPEOS.

Los paises considerados son Alemania, Espafia, Francia, Italia y el Reino
Unido. La informacién utilizada la componen exclusivamente los fndices globales de
produccion industrial de estos pafses, excepto para el caso espafiol en el que se incorporan
también los indices de la produccién industrial de bienes de consumo, intermedios y de
equipo. Como se indic6 anteriormente las series de los indices correspondientes a los paises
se denominan por IPIA, IPIE, IPIF, IPII ¢ IPIRU y' las correspondientes al anélisis
desagregado espafiol por IPIEBC, IPIEBI e IPIEBE. Los modelos ARIMA con variables
{explicativas) artificiales -andlisis de intervencion- para todos estos fndices se recogen en los
cuadros 4 y 5.

A partir de dichos modelos se pueden realizar predicciones y las
correpondientes a 1994 se recogen en el cuadro 7. Asimismo, desde finales de 1993 se han
venido calculando mensualmente las tendencias y los correpondientes crecimientos
subyacientes para todos los indices de produccién industrial considerados. Tales sendas de
crecimientos subyacentes estimadas en diferentes meses se recogen en los gréficos 10 y 11.
En el grifico 12 se presenta para cada pais o sector industrial espafiol una dnica linea de
crecimiento subyacente, construida recogiendo para los Gltimos meses de la muestra el valor

de crecimiento subyacente que se estimaba con informaci6n hasta dicho mes exclusivamente.
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GRAFICO 11
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GRAFICO 12
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Con todos los resultados anteriores se obtienen las conclusiones que se

comentan a continuacion.

(@

(b)

(©)

(@

(€)

La crisis econbmica se manifesté antes en Reino Unido que en los restantes paises.
En consecuencia la recuperacién también empez6 mucho antes en dicho pais. Es
decir, en este periodo de crisis econdmica y subsiguiente recuperacién el momento
ciclico en las diferentes economias europeas ha sido distinto. Por una parte el Reino
Unido -que ha seguido una evolucién ciclica similar a la de EE.UU y Canada- y por
otro los restantes (cuatro) paises europeos. Esto implica que a mitad de 1994,
momento en que todos los paises estan registrando crecimiento en sus producciones
industriales, los que no son anglosajones estin al principio de una recuperacion
industrial, mientras que el Reino Unido lleva ya tres afios de crecimiento industrial.
En consecuencia las orientaciones politico econémicas en estos dos bloques de paises

estan siendo diferentes.

El impacto de la crisis en los sectores industriales ha sido mayor en Espafia y
Alemania que en el resto de pafses. Curiosamente, la recuparacién también parece ser
més intensa. Italia estd siendo el pafs en el que su sector industrial se estd

recuperando con mayor retraso y lentitud.

El sector espafiol més afectado por la crisis ha sido el de produccién de bienes de
equipo. En dicho sector la recuperacién ha estado siendo més incierta, sometida a
altibajos en sus tasas de variacién mensual, pero, en estos momentos, junto con el
sector productivo de bienes intermedios registra crecimientos subyacentes superiores
al 8%, mientras que en el sector productor de bienes de consumo dicho crecimiento
es sobre el 3%.

En el mes de julio el sector espafiol de bienes de consumo se consolida alrededor del
mencionado 3%, mientras los sectores de bienes de equipo ¢ intermedios han

registrado saltos apreciables en un crecimiento subyacente.

Las predicciones para el crecimiento del nivel medio de 1994 sobre el de 1993 en los
diferentes {ndices de produccion industrial se dan en el cuadro 7. En el cuadro
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(®)

(h)

destacan Alemania, Espafia y el Reino Unido con crecimientos superiores al 3%
frente a Francia e Italia con crecimientos enferiores al 2% . Las mayores aceleraciones
-unos diez puntos porcentuales- corresponden a Alemania y Espaiia. Dado el periodo
de casi tres afios de crecimiento en el sector industrial del Reino Unido este pais es
el que menos se acelera, sin embargo consigue pasar de un crecimiento del 2,3% en
1993 al 4,5% en 199%4.

En el caso espafiol la aceleracién es muy pronunciada en todos los sectores, aunque

mayor en los sectores de bienes intermedios y de equipo.

Los datos de julio sobre los indice de produccion industrial en Espafia han supuesto
innovaciones grandes respecto a las predicciones que se hacian para dicho mes. Esto
ha sido especialmente importante en los sectores de bienes intermedios y de equipo,
como se puede apreciar en el grifico 11 con el desplazamiento de las lineas de
crecimiento subyacente correspondientes a junio y julio. Como consecuencia de ¢llo,
¢l crecimiento del nivel medio de 1993 que con informacién hasta junio se predecia

en el 5%, con los datos de julio la nueva prediccion es del 6,2%.

Los datos del IPI correspondientes a julio se publicaron después de realizar las

predicciones macroecondmicas del cuadro 2. Los nuevos datos del IPI permiten las

siguientes matizaciones:

(1)  Se confirma la recuperacién de la inversién recogida en el desgolose
trimestral del cuadro 2, en donde contintia para 1995 un proceso de
aceleracion en esta partida del gasto.

(2) Enel consumo s¢ i
segundo trimestre de 1994.

(3)  El crecimiento del 6.15% de la produccién industrial previsto para
1994 va a ser muy superior al crecimiento del valor afiadido de la

industria que recoge la CNTR, indicando que lgs consumos internos
van a ser altos. Esto da pie a considerar una cierta moderacién en la

ioén de las i
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1. Introduccién

En este artfculo se realizan una serie de consideraciones sobre la informaci6n estadis-
tica disponible para realizar estudios sobre la coyuntura y sobre procedimientos para analizar
de forma objetiva y eficiente los datos contenidos en dicha informacién.

La justificacién de un artfculo mis sobre el tema hay que situarla en que en 1993 el
INE ha empezado a publicar cifras de Contabilidad Nacional a nivel trimestral y a que algunas
instituciones piiblicas han desarrollado, recientemente, una serie de innovaciones en el campo
de las estadisticas empleadas en el an4lisis de coyuntura. La Contabilidad Nacional Trimestral
(CNT) es un instrumento de relevancia especial en los estudios de coyuntura, pues genera
informacién con una frecuencia que se aproxima a la frecuencia informativa que demandan

75




los analistas y recoge un esfuerzo de coherencia en los datos de las distintas variables macroe-
conémicas, que deben cumplir las restricciones propias de las identidades contables. Con ello,
los datos de la CNT pasan a constituir uno de los pilares bésicos sobre los que asentar un and-
lisis de coyuntura. Esto, por tanto, obliga a los analistas a modificar sus hdbitos anteriores,
que se habian constituido a partir del hecho de que ¢l contenido estadistico disponible para sus
estudios se encontraba exclusivamente en los indicadores econdémicos. Asi. la seccion 2 se
dedica a discutir el papel que juega la CNT junto con los indicadores econémicos en el andli-
sis de la coyuntura.

Algunas de las innovaciones méis importantes que ha llevado a cabo recientermnente el
INE sobre los indicadores econémicos se comentan y recogen en la seccién 3. En la seccidn 4 se
establece, de forma esquemitica, una conexién entre indicadores y magnitudes de la
Contabilidad Nacional. Finalmente, la seccién 5 se dedica a discutir los problemas de andlisis de
los datos macroeconémicos y a analizar un conjunto de sugerencias sobre cémo proceder ante
ellos. De estas sugerencias surge una propuesta sobre cémo publicar la informacion oficial.

2. Contabilidad Nacional y analisis de coyuntura:
Contabilidad Nacional Trimestral.
Utilidad de la informacién macroeconémica

La utilidad del anélisis econémico y, en particular, de los enfoques macroeconémicos
reside en poder facilitar una valoracién de las politicas econémicas instrumentadas y en efec-
tuar un diagnéstico de la situacién econémica presente y futura con el objeto de disefiar medi-
das econ6micas orientadas a alcanzar determinados objetivos. Para ello es importante un
marco conceptual contable que proporcione directamente una clasificacion de los procesos y
las operaciones econémicas que permita obtener una representacién del circuito econémico
que sea inteligible y adaptado a las necesidades del andlisis, de la previsién y de la politica
econémica. En este sentido, es frecuente una ordenacién de la informacién estadistica en tér-
minos de oferta, demanda y rentas, y las correspondientes clasificaciones por ramas de activi-
dad, funciones de consumo, inversién y demanda exterior y grupos de agentes econémicos
sobre los que se distribuyen las rentas. Esta disposicién de la informacién se obtiene con la
Contabilidad Nacional Anual, que proporciona una visién sistemaética y relativamente com-
pleta de la actividad econ6mica y, por tanto, del proceso de generacién de rentas, produccién
y gasto, lo que permite, por un lado, la comparacién en el tiempo y en el espacio

76




(Contabilidad Regional y comparaciones internacionales) y, por otro lado, la contrastacién de
teorias econémicas y la discusién racional sobre un marco de referencia comuin.

Sin embargo, la Contabilidad Nacional Anual (CNA) supone importantes limitacio-
nes en su uso para aplicaciones empiricas, pues la recopilacién y tratamiento de la informa-
cién estadistica, la coherencia de resultados, la integracién de cuentas, etc., hace que sea
imposible disponer de las Cuentas Nacionales con la frecuencia y actualidad que cualquier
analista desearia.

Una aplicacién empirica muy usual es la prediccién con fines de diagnéstico y con-
trol, que con frecuencia lleva al establecimiento de objetivos macroeconémicos. Para tal fin,
los datos de la CNA llegan con demasiado retraso y necesitan completarse y actualizarse
mediante un conjunto de indicadores econémicos, que al venir expresados con periodicidad
mensual o trimestral, pueden adelantar el comportamiento de las variables econémicas inclui-
das en las Cuentas Nacionales'. En este marco, e/ andlisis de coyuntura debe servir para valo-
rar convenientemente, con la ayuda de técnicas estadistico-econométricas si se quiere preser-
var un cierto grado de objetividad en el andlisis, la informacién que vayan aportando los dis-
tintos indicadores econémicos a medida que se reciben nuevos datos. Esta informacién per-
mite un diagn6stico més frecuente, y por tanto la adopcién de nuevas medidas o correcciones
sobre las medidas anteriores con mayor prontitud.

Un eslab6n intermedio entre 1a CNA y los indicadores econémicos io constituye la
Contabilidad Naciona! Trimestral (CNT). Su periodicidad no tiene la frecuencia mensual de
algunos indicadores sobre precios, produccién industrial, comercio exterior, etc., pero supone
una gran mejora sobre la disponibilidad anual. El coste suele ser que normalmente no tiene el
rigor y la exhaustividad de la CNA, pero proporciona un marco integrado de los datos trimes-
trales, lo que supone una caracterfstica que no se obtiene por la mera agrupacién de los indica-
dores econémicos.

En definitiva, uno de los objetivos més importantes de cualquier sistema estadistico
que pretenda abordar el andlisis econémico de corto plazo es su capacidad para proporcionar,
con la mayor frecuencia posible, estimaciones fiables de las variaciones reales de la produc-
cién, el gasto y las rentas recibidas por los diferentes grupos sociales, a través de la
Contabilidad Nacional Trimestral y de los indicadores econémicos, pero, siempre coherentes
con las facilitadas, aunque con excesivo retraso para los fines de la coyuntura, por la
Contabilidad Nacional Anual. En este sentido, la CNT pasa a ser un instrumento bésico que
no obstante tiene que ser complementado con la informacién de los indicadores econémicos.
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Los fundamentos teéricos y contables del esquema analitico propuesto desbordan el
objetivo de este articulo que, alternativamente, trata de resaltar la importancia que tiene el
conocimiento de los indicadores a corto plazo de la economfa, especialmente en un momento
como el actual en el que muchos de ellos han experimentado notables innovaciones con el fin
de adaptarse a las normativas comunitarias.

3. Innovaciones estadisticas en Espana

En los Gltimos afios se ha realizado en Espafia un incremento significativo en la
informacién estadistica disponible, en muchos casos con ¢l objeto de eliminar importantes
lagunas que existian en la estimacién de determinadas macromagnitudes (como, por ejemplo,
en el sector de los servicios) y, en otros casos, porque de acuerdo con diversas normativas
comunitarias, Espafia se ha habia comprometido a homogeneizar sus estadisticas con las del
resto de pafses europeos (como ocurrié, por ejemplo, con la Encuesta de Poblacién Activa en
1987). Por cualquiera de los motivos, este avance se produce en las operaciones de infraes-
tructura estadistica, en las estadisticas de caricter estructural y en las estadisticas coyuntura-
les, llegando a alcanzar el campo de las estadisticas de sintesis, con la implantacién de un
nuevo Sistema de Cuentas Nacionales {(SEC) a nivel nacional y con la publicacién de una
serie homogénea de la Contabilidad Regional de Espafia: 1980-1989 a nivel regional [véase
Martinez y Melis (1989) asi como ¢l nimero monogréfico dedicado al andlisis de las fuentes
estadisticas en la revista Situacion (1992)].

Las operaciones de infraestructura estadistica son aquéllas que se realizan para gene-
rar la informacién que se precisa para la posterior elaboracién de las estadisticas finales.
Aunque las mejoras en los sistemas de informacién estdn ligadas al marco institucional en el
que se desarrolla la actividad econémica, en definitiva, dependen de nuevas tecnologias (desa-
rrollo de los sistemas informéticos), de la eficiencia de los registros administrativos (la
Direccién General de Aduanas o el INEM, por ejemplo) y de la normalizacién de conceptos,
lo que, teniendo en cuenta los compromisos de homogeneizacién internacional, puede compli-
car en exceso cualquier avance en este sentido. Sin embargo, en Espaiia se han producido
innovaciones muy importantes en cuanto a los sistemas de informaci6n se refiere, pudiendo
destacar las operaciones de infraestructura estadistica llevada a cabo por el Instituto Nacional
de Estadistica en cuanto a la actualizacién de los Censos Generales y a la implantacién de la
Clasificacién Nacional de Actividades Econémicas en enero de 1993 (CNAE-1993), que no
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s6lo permitird expresar la produccién estadistica en la misma nomenclatura que en el resto de
pafses comunitarios, sino que se adapta a los profundos cambios tecnol6gicos y econémicos
ocurridos en la actividad econémica espafiola. Asimismo, merecen destacarse las nuevas cir-
culares contables del Banco de Espafia con el objeto de mejorar las estadisticas financieras, y
la implantaci6n del Sistema INTRASTAT, cuyo objetivo es el control de bienes entre los esta-
dos miembros de la Comunidad Europea (CE).

En cuanto a las estadisticas finales, conviene distinguir entre estadisticas estructura-
les y coyunturales. Las primeras son aquéllas que pretenden medir una magnitud econémica
en su plena dimensién o lo mis préximo a ella como sea posible, por lo que, normalmente,
requieren grandes muestras y, dado que su proceso de elaboraci6n suele ser complejo, no sélo
se publican con gran retraso sino que, muchas veces, ni siquiera tienen caréicter anual. El INE
estd realizando un gran esfuerzo en este sentido con la elaboracién de diferentes encuestas que
vienen a eliminar importantes lagunas que existfan en la estimaci6n de determinadas ramas de
actividad, especialmente en el sector servicios (Encuesta de Comercio Interior, Estructura de
las Empresas de Restauracién y de los Establecimientos Hoteleros, Encuesta sobre Empresas
Consultoras de Ingenierfa y de Otros Servicios Tecnoldgicos, asi como una encuesta piloto
sobre la actividad econdmica del transporte por carretera). Asimismo, el INE ha realizado un
trabajo referente a la estructura salarial en Espafia derivado de una macroencuesta realizada
con financiacién parcial de la CE. El trabajo se concreta en tres publicaciones referidas al afio
1988. Encuesta de Coste Laboral, el Tiempo de Trabajo en Espafia y Distribuci6n Salarial en
Espafia. Ademds, va a comenzar a realizar una nueva Encuesta Industrial anual basada en la
Encuesta Anual de Empresas. Por otros lado, el Banco de Espafia, aunque asumié la elabora-
cién de la Balanza de Pagos en un momento delicado, pues no sélo desaparecian las barreras a
los movimiento de capitales entre los paises de la CE, sino que deben adaptar los conceptos al
quinto Manual del Fondo Monetario Internacional, est4 desarrollando con éxito 1a contabiliza-
cién de las relaciones econémicas que ligan la economia del pafs con el resto del mundo.

Por su parte, las estadisticas coyunturales suelen estar més orientadas a una medicién
rédpida de una magnitud econdmica, por lo que, normalmente, son tiles para el diagndstico
precoz, aunque no abarquen la dimensi6n plena de la magnitud a la que se refieren. El INE ha
realizado cuatro innovaciones fundamentales: cambio de base del indice de precios de con-
sumo (IPC), los nuevos Indices de Produccién Industrial y de Precios Industriales (que tam-
bién estdn afectados por un cambio de base) la implantacién de la Contabilidad Nacional
Trimestral. Por su parte, el Ministerio de Obras Piblicas comenzé a publicar en 1992 la
Encuesta Coyuntural de la Industria de la Construccién que, con periodicidad trimestral, se
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propone el seguimiento de la obra ejecutada, contemplando, al mismo tiempo, la investigacién
sobre el personal obrero y los salarios pagados, asf como una estadistica sobre edificacién y
vivienda que, con cardcter mensual, recoge desde 1990 la informacién sobre el volumen de
edificaci6n, desagregada por tipo de obra y por comunidades auténomas. También el Instituto
de Estudios Fiscales est4 realizando un esfuerzo considerable por integrar las estadisticas tri-
butarias (la recaudacién del Impuesto sobre el Valor Afiadido y las retenciones del trabajo) en
el andlisis de la coyuntura.

Otras estadfsticas, como las estadisticas sobre el mercado de trabajo que se obtienen
con la Encuesta de Poblacién Activa (EPA), los agregados monetarios y crediticios que reco-
pila el Banco de Espafia, etc., se pueden considerar estadisticas coyunturales, aunque por la
forma en que han sido obtenidas pudieran clasificarse como estructurales, De hecho, con esta
terminologfa una estadistica puede ser coyuntural y estructural a la vez, sin que ello presente
inconveniente alguno. Ahora bien, dado que para el an4lisis econémico de corto plazo los indi-
cadores coyunturales cobran una especial relevancia, en el cuadro 1 se recoge una breve des-
cripcién de algunas de las innovaciones mds importantes, junto con las limitaciones y lagunas
de las que todavia adolecen.

4, Principales estadisticas coyunturales

Sin 4nimo de ser exhaustivos, en los cuadros que se presentan a continuacién se hace
una recopilacién de los indicadores econémicos més relevantes agrupados segin la magnitud
macroeconémica que tratan de aproximar. Asi, en el cuadro 2 aparecen los indicadores asocia-
dos al consumo privado; en el 3, a la inversién en bienes de equipo; en el 4, aquéllos relacio-
nados con la inversién en construccién, y en el cuadro 5 se cierra el cuadro macroeconémico
con los indicadores de demanda exterior. A continuacién se recogen las variables de corto
plazo que mejor representan la Gptica de la oferta en nuestra economia: en el cuadro 6 se
exponen los indicadores més representativos de la actividad econémica; en el 7, aquéllos refe-
ridos al empleo y a la remuneracién de los factores productivos, y, finalmente, €l 8 recoge los
indicadores de precios. No obstante, en los trabajos de Alvarez (1989) y Martinez y Melis
(1989), se hizo un notable esfuerzo por sintetizar exhaustivamente las fuentes estadisticas
coyunturales de la economia espaiiola, por lo que conviene tenerlos en cuenta con el fin de

complementar los que aquf se mencionan.
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5. Presentacién y andlisis de la informacion

Habiendo comentado la informacién estadistica disponible para el anslisis de la

coyuntura, es conveniente dedicar unas lineas a cémo presentar y analizar dicha informacién.

En los estudios de coyuntura interesa que los diagnésticos sobre la situacién econé-
mica se basen mucho més en sendas de evolucién firme de las variables consideradas que en

los valores especificos que éstas toman en cada momento del tiempo. La razén de ello radica

en que las oscilaciones que muestran los datos econémicos sobre esas supuestas sendas se

cancelan en el tiempo y, por tanto, no suclen tener implicaciones hacia el futuro, por lo que,

CUADRO 1
ESTADISTICAS FINALES CON FINES COYUNTURALES
Magnitud
Series macroacondmica Innovaciones Limitaciones
que aproximan
indice de — Deflactor consumo  — Cambio Base-92 segin EPF — Enlace legal inadecuado para el
Precios de privado — Se incluye toda la poblacion resi- analisis econdmico
Consumo dente en viviendas familiares sin i — Alteracién artificial de la pauta es-
mitaciones de renta tacional de los productos alimenti-
— Se excluye el autoconsumo cios
— Aumenta el numero de precios, arr — Recogida de datos trimestral-
ticulos, establecimientos y munici- mente en algunos productos: al-
pios procesados quileres, muebles, electrodomésti-
cos, colegios y fransporte pblico
= La muestra perrnansece fija
Indice de — Valor Afiadido en ld — Cambio de Base-90, segin En- — Enlace legal inadecuado para el
Produccion Industria cuesta industrial analisis econdmico
Industrial — Formacién Bruta de  —- Se friplica & nomere de productes  — £1 mormenio recesivo actual im-
Capital (FBC) en bie- y unidades informantes — se re- pide valorar los efectos de este
nes de equipo dice la variabdidad cambio de base en la serie tem-
— IPI bienes de equipo: pasa de un poral
sisterna trimestral 2 otro mensual
— pauta estacional mas ade-
cuada
— Los cuestionarios han sido dise-
fiados, espacificamente, segin las
caracteristicas empresas encues-
tadas
Indice de Precios — Deflactor FBC bie- — Cambio Base-90, segin ventas del  —Enlace legal inadecuado
Industriales nes equipo sector — Ruptura en la homogeneidad de la
— Aumenta &l numero de productos serie no M3 por el cambio de base
y unidades informantes sino también por incluir Impuestos
' Indirectos Especiales {alcohol, 1a-
baco, etc.). .
Encuesta Coyuntural == Canstruccion ~— Evalla y analiza las principales va- — Se publica con cierto retraso (2 tri-
de [a Industria de la riables econdmicas de las empre- mestres)
Construccion sas dedicadas a la construccion
SECTOR EXTERIOR
Importacion y Importacion y — 5& introduce el sistema INTRAS-  — Dificultad estimacion IVU'S
expartacién de: exportacion de: TAT -~ La liberalizacion de operaciones
— Mercancias — Mercancias — Declaracion voluntaria reduce la calidad de los registros
- Servicios — Servicios — Ruptura de las series
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CUADRC 1

ESTADISTICAS FINALES CON FINES COYUNTURALES (continuacion)

Magnitud
Series macroaconomica Innovaciones Limitaciones -
que aproximan

— Capital — Capital — Se sustituye ef Registro de Cajadel — La declaracion voluntaria dek inter-
Banco de Espafa por la Balanza de cambio de bienes es del 80 % pero
Pagos los resultados globales son sensi-
bles al supuesto que se haga del

20 % restante
Caontabilidad _Contabilidad Nacional == Nexo de unién entre los datos — No se emplean las series tributa-

Nacional Teimestral

Impuesto sobre
& Valor Afiadido

{SEC)

Valor Ahadido e impar-
taciones

anuales y el analisis de coyuntura
— Disciplina contable

— Sintesis inteligible y coherente que
faciita el andlisis macroeconomico

— Sg intenta minimizar el nimero de
revisiones

— Uso intensivo de técnicas estadis-
ticas de tratamiento de series y de
extraccion de sedales

— El disero de la CNTR es muy fle-
xible y satistace tres prinCipios:
+ Modularidad — facilidad de co-

rreccion

= Operatividad — Automatizacion
« Solidez

— Se empiea una gran cantidad de
indicadores

— Buen indicador del Valor Ahadido
por ramas de actividad y de ias im-
portaciones

— Véase Diaz y Melis (1991)

rias como indicadores del valor
afadido por ramas de actividad

— No se plantea la posibilidad de fijar
elasticidades entre CNA y los indi-
cadores

— Excesivo empleo de indices sinté-
ticos en (ugar de varias variables
explicativas — reduce el conte-
nido econdmice

— Menor desagregacion de la infor-
macitn de base utilizada en la CN
anual

— No se dispone de la Cuenta de Ex-
potacion en términos trimestrales

— No se dispone de la CNTR sin fil-
trar, es decir, en térmings de serie
original

— Cuotas en lugar de compras —
sdlo es una parte del hecho impo-
rible

— Poco sensibie al fraude. Los perfi-
les no deben ser atectados

Retenciones del Salarios — Buen indicador del empleo, pu- — Datos anuales
frabajo diendo distinguir entre temporal o — No se conoce el periodo de tiempo
fijo, ¥ de los salarios trabajado
CUADRO 2
INDICADORES DEL CONSUMO PRIVADO
Indicador Fuente Frecuencia Caracteristicas Limittaciones
Encuesta Continua  INE Trimestrat — Andfisis del onigen y cuantia rentas  — Reduckio tamafio muestral (3.200
Presupuestos familiares: familias)
Famiiares « Ingresos monetarios después de  — Falta de colaboracion
impuestos . =— Soko el «avance de resultados: dis-
« Ingresos o monetarios tinguiendo entre gastos de con-
« (Gastos de consumo sumo alimenticio y no alimenticio
es Util en el andlisis de coyuntura
Indice de Produc- INE Mensual — Mide el valor afiadido, en volumen, — No distingue el ofigen de la de-
cion Industrial: generado en las ramas industria- manda
Bienes de Consumo les. Incorpora cambios de calidad ~ — No sirve para determinar en gqué

— Indice de Laspeyres con afio base
en 1990

— Ponderaciones calculadas a partir
de la informacién de la Encuesta
Industrial de 1990

medida el gasto en consumo es
atendido por Importaciones, Exis-
tencias o Produccidn Nacional




CUADRO 2

INDICADORES DEL CONSUMO PRIVADO (continuacion)

Caracteristicas

Limitaciones

Indicadar Fuente Frecuencia
Importaciones {M): DGA Mensual
Bienes de Consumo
Indices de Disponi- INE Mensuai
bikdad: BE
Pt + M —~ exporta-
ciones
Indice Ventas Gran- INE Mensual
des Superficies:

Nacional

Estadisticas ventas a  INE Mensual
plazos

Encuesta Confianza INTER- Mensual
del Consumidor GALLUP

Crédito al Consuma BE Trimestral
Ventas de Automd- ANFAC Menstal
viles de Turismo

Matriculaciones DGT Mensual
de Automndviles

OTROS: Consumo de gasolina (CAMPSA)
Indice de transporte de viajeros (INE)

— Valoradas en pesetas corrientes,
en términos CF

— Se contabiliza en ef momento en
que la mercancia pasa por fron-
tera

— Amplia desagregacion y rapida
disponibilidad

— Aproxima el consumo aparente
(P + M -X-VE)

- Se empiea la estructura de pon-
deraciones de la CN-85

— Distingue entre alimentos, no ali-
mentos y servicios

— Establscimientos con superficia Otil
mayor de 2.500 m?

-~ Mide el pago aplazado de un bien
mas los intereses de financiacidn

— Distingue entre: vehiculos, bienes
de consumo duradero y de inver-
sidel

— Respuestas cualitativas sobre Ia si-
tuacidn econdmico-financiera

— Metodologia comin en la CE

— También se opina sobre la evolu-
cion de los precios, el ahorro y el
desempleo

— Racoge los saldos vivos al finalizar
el timestre de los créditos conce-
didos para la adquisicion de bie-
nes de consumo duradero v no
duradero

— Indica la evolucion de la tasa de
ahorro de las tamilias

— Se racoge la produccion, las ven-
tas {de vehiculos nacionales e im-
portados) y exportaciones de los
fabricantes establecidos en Es-
pana

— Recoge el numero de turismos
matriculados

— Ayuda a determinar el gasto en
bienes de consumo duradero

—- Facilita el avance de las cifras de
ANFAC

Encuesta sobre movimiento de viajeros en establecimientos hoteleros (INE)
Facturaciones de energia eléctrica para usos domésticos (UNESA)
Indice de Precios de Consumo (INE) (Véanse indicadores de precios)

— Valoracion en paselas corrientes

— Dificultad de discernir entre com-
petitividad y variaciones en gus-
fos, etc.

— Dificultad de obtener los corres-
pondientes deflactores

~— Las variables que conforman el in-
dice no se expresan en magnitu-
des monetarias homogéneas

— Su evolucidn es afectada por los
cambios en los habitos de compra

— Datos a precios corrientes que,
posterionmente, se deflactan con &l
PC

— No es obligatoria la inscripeion en
el Registro

~~ Escasa relacion con el resto de in-
dicadores

— Sdio representa la predisposicion
para el gasto en consumo

— No se dispone de los créditos nue-
v0s sino del valor neto
— lndicador nominal

— Helerogeneidad de la serie (hasta
1990 no se incluian los autombyi-
tes importados}

— Se publica con un retraso de tres
meses :

— Algunas veces, la compra de au-
tomdviles obedece a ciclos espe-
cificos de reposicion
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CUADRO 3
INDICADORES DE LA FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO (1). INDICADORES DE INVERSION EN EQUIPO

Indicador Fuante Frecuencia Caracteristicas Limitaciones
Indice de Producion INE Mensual —- Véanse }as caracteristicas recogi- — Véase cuadro 2
Industrial: das en el cuadre 2
Bienes de Equipo — Actuaimente, el seguimianto de to-

' dos los componentes es de perio-
dicidad mensual
fmporiaciones: DGA Mensual — El peso de este componente enlas  — Véase cuadro 2
Bienes de Equipo inversiones de este tipo era del

40 % en 1990, Por tanto, es un
buen indicador del proceso inver-
sor de la economia

ndice de Disponibili- INE Mensual — Véanse otras caracteristices en el — Véase cuadro 2
dades BE cuadro 2
Encuesta de Inver- Ministerioc Semestral — Se excluyen las constructoras — Los datos cuantitativos solo se ex-
sidn Industria  (primavera  — Predominan las empresas media- presan en témninos nominales
y otofio) nas y grandes
~— Homageneidad con encuestas eu-
ropeas

— Se solicitan datos cuantitativos so-
bre la inversion realizada o pla-
neada por la empresa, asi como
datos cualitativos sobve los fines de
la inversidn y los factores gue han
favorecido ¢ limitado 1a realizacion

de los planes
— Buen indicador de las expectativas
ampresariales
Encuesta de Opinio- Ministerio  Mensual — Refleja como perciben las empre-  — No existe una relacion de largo
nes Emprosariales:  ndustria sas productoras la evolucidn de ja plazo entre el 1P1y Jas opiniones
Bienes de Equipo demanga {cartera de pedidos, pre- empresarnales
visiones de produccion, etc.) — Es difict estimar la magnitud de los
— Buen indicador de las expectativas cambios percibigos por los empre-
empresariales sanos
— Las respuestas son cualitativas
Uhilizacién de la Ca-  Ministerio  Trimastral — Determina la velocidad de ajuste
pacidad Productiva  Industria del stock de capital actual al nivel
deseado

OTROS INDICADORES:  Matriculaciones de vehiculos de carga, autobuses y autocares (DGT y ANFAC)

en general, tienen escaso interés econdmico. Esto implica que el analista debe extraer de los
datos originales una sefial s6lida del nivel temporal de la variable en cuestién, alrededor de la
cual oscilan las observaciones.

Por ello, los andlisis de coyuntura se basan muchas veces en datos, en forma de series
temporales, que han sido previamente ajustados de estacionalidad. Es decir, sobre datos en los
que se ha eliminado el componente ciclico de periodicidad anual que con frecuencia tienen las
estadisticas econémicas. Ahora bien, estas series ajustadas de estacionalidad pueden verse
como compuestas de una tendencia mds un elemento residual errdtico, cuya medida a lo largo
det tiempo es cero. En consecuencia, a diferencia de la serie ajustada de estacionalidad, que es
una sefial extraida de los datos originales, pero que estd todavia contaminada por un compo-
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CUADRO 4

INDICADORES DE LA FORMACION BRUTA DE CAPITAL FLIO (li). INDICADORES DE CONSTRUCCION (*)

Indicador

Fuente Frecuencia

Caracteristicas

Limitaciones

Proyectos Visados

Viviendas inksadas

- ¥ terminadas

Qbras licitadas -

Encuesta de opinio-
nes ermpresaniales:
Construccion

Consumo  Aparente
de Cemento

Encuesta Coyuntural
de la Industria de la
Construccion

Direccidn  Mensual
General

Vivienda y

Arquitec-

tura

MOPT Mensual

SEQOPAN  Mensual

Ministerio  Mensual
Industria

OFICEMEN Mensual

MOPT Trimestrai

. — Recoge los proyet—:tos referidos a

la construccidn residencial

— Se distingue por tipo de obras

— Recoge la informacién a partir de
los anuncics del BOE

— Distingue por tipo de obra y por or-
ganismo

— Sa valora en términos del presu-
puesto base ¢ de licitacidn

— También recoge, con un desfase
de G meses, las cbras finaimente
adjudicadas

— El MOPT ofrece, junto con la obva
licitada, una estimacion mensual
del periodo medio

— Encuasta de carcter cualitativo
dirigida a 470 empresas

-— Buen indicador de las expeclativas
en el sector

— También se pregunta por la ten-
dencia del empleo, de los precios,
asi como da ks factores que limi-
tan la actividad

— Sa elabora con las series de pro-
duccién, importacitn y exporta-
cion

-— Se supone que la variacion de
existencias es poco importante
porque el cemenic es un con-

© sumo intermedio

— Evalla y analiza las principales va-
riables economicas de las empre-
sas dedicadas a la actividad de fa
construccion: ejecucion, valor de
los trabajos reafizados, personal
ocupado, sueldos y salarios (brs-
tos), etc.

— El valor de los trabajos realizados
como contratista principal aproxi-
ma, contemporaneamente, el gasto
de la inversion en construccion

— No existe una relacion clara entre
la presentacion de un proyecto y
SU ejecucion

— No todos los proyectos visados
terminan ejecutandose

— No son buenos indicadores de la

" inversidn realizada, porque debe

contabilizarse el valor de lo edifi-

cado durante un periodo de tiempo

— La correlacion entre estos indica-

dores no coincide con el periedo

medio da construccion (18 meses)

— El procedimiento administrativo

puede provocar, en algunos ca-
808, sesgos al alza

— La licitacién no siempre se con-
vierte en obra ejecutada, por lo
que, a veces, no refleja adecua-
damente el gasto en inversion de

- Véase cuadro 2

— Es mas apropiado para evaluar la
oferta

—~ Sus variaciones pueden estar
" afectadas por cambios en la com-
posicion de las obras mds que por

las variaciones de tipo real.

— Se publica con cierto retraso
{2 trimestres) para el andlisis de
coyuntura
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CUADROQ 4
INDICADORES DE LA FORMACION BRUTA DE CAPITAL FRIO (II). INDICADORES DE CONSTRUCCION (*) (continuacidn)

ndicador Fuante Frecuencia Caracteristicas Limitaciones

— El valor de la nueva contratacion
adelanta el comportamiento del

gasto
Estadistica de edifii MOPT Mensual — La informacion se expresa en vo- — La serie es todavia muy corta {se
cacidn y vivienda lumen {metros cuadrados) crea en 1890)
— Informacion exhaustiva de la edifi  — Se excluye el Pais Vasco en &t to-
cacion no residencial tal nacional
— Nive! de desagregacion por CCAA.
— Informa sobre rehabilitacion y de-
molicion

{*} La obra de uny viviende terminada que 1o tiene compmdor entra a formar parle de la inversiin an existencias.

CUADRO 5
INDICADORES DE DEMANDA EXTERIOR (*)

DE BEENES: DIRECCION GENERAL DE ADUANAS (mensual)

~— En cuanto al comercio extracomunitario {y hasta 1992 con la CE), esta estadistica recoge una valoracidn, en el momento del
paso por la frontera del pais, de fos movimientos de importacion y exportacion de mercancias, expresada a precios comientes,
de acuerdo con la clasificacién arancelaria TARIC, hasta nueve digitos.

— Con la desaparicion de fronteras, actualmente, la declaracion del comercio ¢on la CE es voluntaria.

— Gran similitud con los criterios contables de la Contabilidad Nacional {salvo algunas excepciones como la energia o el arma-
mento militar). Por tanto, las exportaciones se valoran en términos FOB y las importaciones en CIF.

— También la Balanza de Pagos utiliza esta informacién para completar su cuenta de operaciones comerciales de bienes.

— Alto nivel de desagregacidn por tipo de bienes y por zonas geograficas.

Limitaci

» Heterogeneidad de la serie temporal por cambios de carécter institucional.
« Dificultad para medir las transacciones a precios constantes. Escasa fiabilidad de los Indices de Valor Linitanio,
« Eliminacidn de fronteras entre los pafses de la CE, lo que reduce el control estadistico y fiscal.

BALANZA DE PAGOS: BANCO DE ESPANA {mensual)

—-- Registra las transacciones de bienes y sarvicios, asl como los mavimientos de-capitales con et exlerior.

— Adaptacion a las normas del quinto Manual del Fondo Monetario Internacional.

— Registra las fransacciones —por cuenta comiente y de capital— cuyo criterio de anotacidn es, basicamente, el movimiento real
de fondos, salvo en el caso da las operaciones comercialas que se valoran en ef momento de paso por frontera, segun ja
informacién de la DGA. )

— Los dstos proceden de 'a informacion que la banca delegada facilita, de manera voluntania, al Banco de Espaia sobre opera-
ciones exieriores. : _

— Refleja con precision las operaciones de servicios.

— Recoge con un alto grado de fiabilidad los movimientos de capital, lo que permite completar la cuenta financiera de fa Conta-
bilidad Nacional.

Limitaciones

+ La libertad de los movimientos de capital exime la presentacion obligatoria de informacion por pane de a banca delegada.
« Dificultad para expresar jas fransacciones a precios constantes.

{*) La informacicn debe complemenlarse con kos informes anuales y semesirales de la OCDE («Economc Outiooks} v ot FMI




CUADRO 6

INDICADORES DE ACTIVIDAD
indicador Fuente Frecuencia Caracteristicas Limitacicnes
Indice de Produc- INE Mensualt — Excelente mdicador del Valor Afla:  — Se ha de suponer que los consu-
cion Industrial dido, en volumen, en [as ramas in- mos intermedios se mantienen
dustriales constantes para infarir la avolucion
— Indice de Laspeyres con base en del Valor Afladido Bruto
el afio 1990 con ponderaciones
calculadas a part de la Encuesta
Industrial
— Adaptado a las normativas comu-
nitarias
— Amplia desagregacion y rapida
disponibilidad {destase aproxi-
mado de 2 mases)
Encuesta de Opinio-  Ministerio  Mensuat — Indicador cualitativo de ta actividad — No existe una relacién de largo
nes Empresariales Industria industrial. También se hacen pre- plazo entre el 1P1 y las opiniones
guntas relacionadas con ef sector empresariales
de la construccion — Es dificil asimar la magnitud de los
— La informacién se refiere a la est- cambios percibidos por 1os empre-
macion de la produccién en el (k- sarios
timo trimestre y a su evolucién pre-
vista en el timestre siguiente
Utilizacion de la ca- Ministeric  Trimestral — ndicador cualitativo de la actividad
pacidad productiva  Industra en (a industna, a partir del cual se
pueds estmar cualitativamente el
volumen de inversion deseado
— Se sefalan los factores que pue-
den haber determinado Iz infrauti-
lizacitn de la capacidad
Consumo de Ener- BE Mensual — Indicador de actividad industriat — Se conoce con cierto retraso
gia Eiéctrica para — Se pondera a partir del peso de  — Influicko por temperaturas v fiestas
uses industriales cada rama sobre el Valor Afadido
industrial
— Estracha relacién con el compo-
nente energético del IM
Empleo: Ocupados  INE Trimestral — Indicador general de actividad en  — Para inferior la evolucion del Valor
y Asalariados cualquiera de las ramas {Agricul- Afiadido Bruto, se ha de suponer
tura, Industria, Construccion y Sar- qué la productividad del trabajo es
vicios) constante
. — Los frecuentes cambios metodo-
Iégicos de la EPA alteran la rela-
cidn con el Valor Afiadido
Consumo de Ener- UNESA Mensual — Indicador general de actividad — El cociente entre el consumo de
gia Eléctrica — E3 un consumo intermedio de las energia eléctrica y ¢l Valor Afa-
ramas que lo utilizan dido se supone constante

— Los datos agregados se conocen  — Incluye facturaciones para uso do-

con gran rapidez . maéstico :

— Estrecha relacion con el IPf — Esta muy influido por variaciones
de temperaturas, fiestas, eic., por
lo que debe emplearse con mo-
delos cuantilativos que pesmitan su
correccion

OTROS INDICADORES

Generales: Consumo de gasoil (INE). Indicador general de actividad (BBV).
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CUADRO &
INDICADORES DE ACTIVIDAD (continuacion)

Agricutura:  Salida de fabrica de fertilizantes; Inscripcidn de maquinaria agricola; Pescado desembarcado; Reses sacrificadas y
’ peso en canal. Todos proceden def Ministerio de Agricultura.
Construccion:  Veéase cuadro 4.

Servicios destinados a la venta:

— Comercio:  Ventas en grandes superficies (INE).

— Hosteleria y Turismo:  Pemoctaciones (INE) y movimientos da viajeros (INE).

— Comunicaciones. NOmero de conferencias telefdnicas (INE}; Indice de consumo medio por linga de abonado (INE).
— Transporte:  Indice sintético de transporte de viajercs y mercancias {INE).

— Instituciones financieras y empresas de seguro;  Cuenta de resultados y balances de las entidades de crédito (BE).

Servicios no destinados a la venta:

— Necesidades de financiacion del Estado:  Ingresos y Pagos Liquidos, contabilizados en términos de Caja (Dieccidn General
del Tesoro y Politica Financiera).
— Estadisticas de ejecucitn presupuestaria —obligaciones reconocidas— (Intervencion General del Estado).

CUADRO 7
INDICADORES DE EMPLEQ Y SALARIOS
Indicador Fuente Frecuencia Caracteristicas Limitaciones
Encuesta poblacion INE Trimestral — Encuesta continua dirigida a la po- — Experimenta frecuentes cambios
activa . blacidn que reside en viviendas fa- metodolégicos, el Uimo de eflos,
miliares con el fin de dar infarma- en 1987, por la necesidad de
cidn de las principales categorias adaptarse a los criterios de EU-
poblacionales en relacién con el ROSTAT
mercado de trabajo
— Los ocupados a tiempo completo
o parcial 5e distinguen también en-

tre asalariados y trabajadores por
cuenta propia. y a los primeros en-
tre asalariados del sector pablico y
del sector privade

— Los parados se subdividen en: pa-
racios que buscan pener empleo y
los que han trabsjado anterior-

mente
Paro registrado Ministerio  Mensual — Fuente de informacidn; Oficinas de  — Se han ido introduciendo medidas
Trabajo Emplec adminisirativas que establecen
- Conjunto de solicitudes de-pues- ciertas obligaciones formales de
tos de trabajo formuladas por tra- registro; obligacidén de estar inscri-
bajadores en edad laboral que, tos para cobrar prestaciones, obli-

gueriendo y pudiendo trabajar, de- gatoriedad de registrar los con-

sean hacerio por cuenta ajena y no tratos de trabajo, etc., ko gue trunca

han sido satisfechos & Gltimo dia la homogeneidad de la sere

de cada mes ' — Su evolucidn estd condicionada por
el ciclo acondmico y las expectati-
vas de la poblacién.
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CUADRO 7
INDICADORES DE EMPLEO Y SALARIOS (continuacidn)

Indicador Fuente Frecuencia Caracteristicas Limitaciones

Encuesta de salarios  INE Trimestrat — Encuesta continua que tiene como  — No distingue entre diferentas nive-
objetivos proporcionar informacion les de formacidn
acerca de la ganancia media por  — Importan los cambios metodoldgi-
trabajador ¥ mes y por hora traba- cos
jada — Escasa definicién del universo
~— Ganancia selarial: remuneracion en muestral al que se refiere la en-
metdhco y en especie pagada z los cuesta

trebajadores, en general a interva-  — No se suministran datos de la agri-
los regulares, por el trabajo real- cultra ¥ las AAPP.
zado, junto con la remuneracion  — Se diferencia de la CN en que esta
por periodos de tiempo no fraba- Glima incluye en las ganancias las
jado (vacaciones y dias festivos) colizaciones sociales a cargo del
—aes la variable relevante para el empresario (coste laboral, que es
trabajacdor— la variable relevante para & empre-
— Se registran en términos brutos sario}
Salarios pactados Ministeric  Mensual ~— Se elabora a partir de las hojas es-  — No proporciona datos que permi-
en Convenios Trabajo tadisticas que, una vez firmados tan calcular directamente la deriva
Colectivos los convenios, han de ser cumpli- salaria
mentadas por las Comisiones Ne- — Recoge con precariedad el com-
gociadoras portamiento de los salarios de los
— El concapto salarial se refiers a ta- trabajadores acogidos a las nue-
rifas salariales excluyéndose los in- vas modalidades de ermplec
crementos por reclasificacion, — Las diferencias con la Encuesta de
cambios de categoria, antigie- Salarios provienen de emplear un
dad, efc. (deslizamientos) que dan universo muestral diferente, asi
lugar a ta deriva salanal como por referirse a distintos con-
— Elindice agregado se obtiene pon- ceplos salariales
derando cada componente por su

peso relativo en 1985

CUADRO 8
INDICADORES DE PRECIOS
Indicador Fuente Frecuencia Caracteristicas Limitaciones
Indice de Precios INE Mensual — Indicador del deftactor del con- — Sesgo de sustitucién
de Consumo sumo final privado —~ Tratamiento de los bienes estacio-

— Indice de Laspeyres con afio base nales
en 1982, a partir de la Encuestade  — El enlace legal no es el més apro-
Presupuestos Famdiares realizada piado para el andlisis econdmico
entre abyil de 1990 y marzo de  — Véase cuadro 1
1991
— Precios efectivos de venta al pu-
bfico con pago al contado
-— Gwan trascendencia en otras face-
tas de la actividad econdmica {ne-
gociaciones salariales, etc.)
— Se excluye el autoconsumo
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CUADRO 8

INDICADCORES DE PRECIOS (continuacion)

Indicador Fuente Frecuencia Caracteristicas Limitaciones
indice de Frecios INE Mensual — Indicador del deflactor de la for- — Sesgo de sustitucién
industriales macion bruta de capital
— Mide Ja evolucion de fos precios en
et primer pase de la comercializa-
cion de los productos industriales
nacionales
— No incluye los impuestos indirec-
tos, ni los precios de los servicios
ni los flujos infraindustriales
-= Indice de Laspeyres con afio base
en 1990
— Agrupacion por ramas de activi-
dad o segin & destino econdmico
de los biengs
indice de Valores DGA Mensual — Aproxima los precios de comercio  — Los datos deben utilizarse con el
Unitarios DGPC exterior maximo nivel de desagregacion
— Indices de Paasche encadenados  — No se captan cambios en la com-
— La informacion debe complemen- pasicitn ni de calidades
tarse con la de ofros indicadores — Las importaciones también inclu-
internacionales yen precios de fletes y seguros
— Desde la desaparicion de fronteras
en 1993, escasa fiabilidad
indice de Coste To- SEQOPAN  Mensual — Indicador de kos precios de cons-  — El empleo del IPC total es inade-

tal de la Censtruc-
cion

Indice de Precias
Percibides y Paga-
dos por los Agricul-
tores

Ministeric  Mensual
Agricultura

truccion

— Media ponderada del indice de
coste taborat por hora, del indice
de coste de materiales y energia
{IPAI) y del IPC

— Distingue entre edificacion y cbras
civiles

— Son indices Laspeyres con afio
base en 1985

— Los indices mensuales se elabo-
ran con especificaciones, dreas
geogréficas y ponderaciones va-
riables

— Los precios percibidos recogen los
precios de mercado desde la op-
tica del productor. Son precios a
salida de explotacion agraria. No
incluye ni transporte ni impuestos
indkrectos

— Los precios pagados inCluye tanto
los gastos comientes (fertiizantes,
semillas, etc.) como los financie-
ros {nversiones y contribuciones)

cuado

— Las comparaciones mensuales no
son validas

nente erritico, la tendencia es una sefial mucho mds pura y, en principio, més fiable para el

andlisis econdémico.

Los motivos histéricos por los que una serie ajustada de estacionalidad era preferida

por los analistas sobre la tendencia se centran bisicamente en el siguiente hecho: al principio

de un afio natural se pueden calcular unos factores estacionales para el afio que comienza, que

permitan a cualquier usuario obtener unos datos ajustados de estacicanlidad cada vez que se
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publica una nueva cifra sobre la serie en cuestién durante el afio en curso. Esto no es posible
sobre la tendencia y de ahf la inclinacién masiva hacia el uso de datos meramente desestacio-
nalizados. Pero la desestacionalizaci6én por el proceso mencionado es provisional y con fre-
cuencia imperfecta; ademds, actualmente, son cada vez mds las instituciones oficiales que rea-
lizan un nuevo ajuste estacional cada vez que se publica un nuevo dato. Con los medios infor-
miticos actuales el costo de esta actualizaci6n, anual es pequefio y, por tanto, asumible y no
tiene sentido que mes a mes las instituciones oficiales publiquen datos ajustados de estaciona-
lidad obsoletos, es decir, sin su correspondiente actualizacién. Algunas veces, determinadas
instituciones pretenden justificar su no actualizacién en que eso confundirfa a los usuarios.
Ciertamente, ese argumento es falaz y sin base alguna, pues lo que puede confundir al usuario
es no disponer de la informaci6n més precisa y eficiente en cada momento.

En este caso, la conclusi6n es clara: sea cual sea la sefial que se extraiga de los datos
originales para basar en ella el anélisis de la coyuntura, si no se quiere perder contenido infor-
mativo, tal sefial deber4 actualizarse periédicamente (cada vez que se reciba un nuevo dato), por
lo que, en general, ya no tiene ningtin sentido emplear una sefial contaminada y no la tendencia.

Abhora bien, en series con crecimiento, una sefial de nivel, como es la tendencia, no es
suficiente y debe calcularse también una sefial de crecimiento, Habitualmente los crecimien-
tos que se calculan se desea que correspondan a incrementos en términos anuales. De ah{ que
la tasa de crecimiento de un mes sobre el mismo mes del afio anterior, T 12 S€a una tasa muy
recomendable. Esta tasa no es més que una serie ponderada de los doce crecimientos mensua-
les ocurridos en los trece meses contemplados para calcular dicha Tllz. Por tanto, si la tasa
T1,, se ha calculado teniendo en cuenta los datos de los meses (t - 12) a t, dicha tasa media
debe asignarse al punto medio del intervalo temporal considerado, es decir al mes (t - 6). A
esto se e ha denominado centrado de la tasa anual. De este modo la tasa anual no nos informa
con retraso respecto las tasas mensuales, m. Es decir, los miximos y minimos relevantes en
las series temporales de la tasa T!,, centrada y de la tasa m, coincidir4n en el tiempo.
Decidimos entonces que ambas tasas est4n en fase, pues se mueven mostrando el mismo perfil
en los puntos relevantes.

Con ello, si la dltima observacion es la correspondiente al mes t, la tasa T1,, centrada
en dicho mes tendré que calcularse utilizando predicciones de la serie de nivel sobre la que se
calcula la tasa, para los meses t + 1 a t + 6. Para ello es importante disponer de modelos esta-
distico-econométricos que nos proporcionen predicciones eficientes, En consecuencia la sefial
de crecimiento recomendable es la T!,, calculada sobre la tendencia y debidamente centrada.
A tal tasa se le puede denominar tasa de crecimiento subyacente.
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Dado que es imposible calcular para el mes correspondiente al dltimo dato obser-
vado, una tasa anual, sea la que sea, que esté en fase con las tasas mensuales sin utilizar pre-
dicciones, la propuesta de crecimiento subyacente, al basarse en modelos capaces de explicar
la generacion de los datos, es una propuesta eficiente y aumenta las garantias de objetividad
que todo andlisis de coyuntura debe pretender.

De lo anterior se deduce que una forma muy (til de publicar los datos econémicos
consiste en incluir para cada serie temporal lo siguiente: los valores originales, los vatores de
la tendencia y los del crecimiento subyacente. Una ampliacién de los detalles y ventajas de
esta propuesta se encuentra en el capitulo sexto de Espasa y Cancelo (1993).




NOTAS

* Este coautor desea agradecer la ayuda recibida de la DGICYT (Proyecto PB-90-0267) y de la Cétedra
Argentaria para la realizaci6n de este trabajo.

1. De hecho, con un input bésico en la construccién de la Contabilidad Nacional,
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Capitulo IIT
EL ANALISIS DE LA COYUNTURA ECONOMICA:
UN EJERCICIO BASADO EN MODELOS

Antoni Espasa*

Publicado en la Revista «Papeles de Economia Espafiola» n® 53/53 1992
Editado por la Fundacién Fondo para la Investigacién Econémica y Social

Introduccion

Agradezco a Papeles de Economia Espafiola, y muy especialmente al profesor
Enrique Fuentes Quintana, la confianza que depositan en mi al pedirme un articulo sobre mi
experiencia personal en el estudio de la economia espafiola, Probablemente, mi reaccién
debiera haber sido la de agradecer el honor, pero declinarlo, ya que los lectores de Papeles no
deben verse perjudicados por la amistad y el afecto que el profesor Fuentes Quintana me ha
dispensado desde que le conoci a finales de los afios sesenta. '

El Premio de Economia «Rey Jaime I» ha destacado en 1991 el tema de la coyuntura
econémica espafiola, pues, al iniciar su compromiso de colaborar con la promocién de «la
investigacién en la Economia en su sentido mas amplio», ha querido poner el énfasis en €l
drea de «contribucién al conocimiento de la realidad financiera y econ6mica espafiola». En
respuesta a esta iniciativa de la Fundacién Valenciana de Estudios Avanzados, avalada por el
patrocinio de prestigiosas entidades econdmicas, el jurado internacional nombrado al respecto
supo, muy acertadamente, destacar la inestimable labor de Julio Alcaide. Vea el lector en este
articulo el deseo personal de contribuir a homenajear al profesor Alcaide, y sea indulgente
conmigo ante el atrevimiento de contar algunas de mis experiencias profesionales. Mi obje-
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tivo con este articulo es exclusivamente estimular al lector en la aplicacién de las técnicas
estadistico-econométricas al estudio de la economia espafiola, ya que sélo el interés en fomen-
tar tal estimulo pudo llevar al jurado a sefialarme, junto con Julio Alcaide, en su decisién.

Mi trabajo en torno al estudio de la economia espafiola ha venido muy motivado y
marcado por mi experiencia durante quince afios en el Servicio de Estudios del Banco de
Espafia. Asi, deseo manifestar mi profundo agradecimiento a Luis Angel Rojo por la gran
deuda intelectual que tengo con él. La orientacién que desde principio de los afios setenta ha
dado al Servicio de Estudios del Banco de Espaiia ha constituido el marco en el que he apren-
dido lo que pueda saber de la economia espafiola. A Angel Rojo le debo, ademds, el haberme
trastadado —unas veces de forma directa, otras indirectamente— orientaciones y criticas muy

certeras sobre los proyectos en los que me he ido involucrando.

En el Servicio de Estudios he recibido también una inestimable ayuda y estimulo
constantes por parte de sus economistas. Me es imposible citar aqui a todos ellos, pero deseo
sefialar algunas personas de las que me he beneficiado especialmente. Asf, quiero agradecer a
José Pérez todo lo que durante afios ha hecho para introducirme en los temas de politica
monetaria y econémica, en general; a Ana Sanchez y José M. Bonilla, la atencién y desinterés
con que continuamente me han participado sus experiencias profesionales sobre cémo acer-
carse a conocer y diagnosticar la situacién econdémica; a Agustin Maravall, Juan Jos€ Dolado
e Ifiaqui Mauledn, las numerosas discusiones mantenidas en tomno a la Econometrfa, que tan
positivas han sido para mf, y a Luis Villanueva y Vigent Poveda, su inmensa ayuda en el
terreno de la informdtica. La confianza que en todos ellos he encontrado sobre mi trabajo ha
sido el mayor incentivo que he recibido para continuar mi trayectoria profesional.

El trabajo que he realizado en el Banco de Espafia ha sido posible gracias a un con-
junto de personas que, en distintos momentos, estuvieron en el equipo de «Métodos
Cuantitativos» que yo dirigfa, los economistas: Concha Artola, Juan Carlos Delrieu, José Luis
Escrivé, Rosa G6mez-Churruca, M. de los Llanos Matea, M. Cruz Manzano, Julia Salaverria
y M. Teresa Sastre. Mi agradecimiento también a M. Luisa Rojo que, como ayudante de
investigacién, me ha proporcionado con puntualidad y eficiencia cuantos resultados le he
pedido. En general, mi agradecimiento a todos los compafieros que he tenido en el Servicio de
Estudios, en los que siempre he encontrado la ayuda eficaz que he necesitado. En particular,
mi reconocimiento a los correctores de estilo, casteilano e inglés, Marcial Sudrez y Colin
Anderton, y a Coral Aldea y M. Carmen Arellano, que con inmensa paciencia mecanografia-
ron gran parte de mis trabajos.
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Este articulo se centra en la idea de que el andlisis de la coyuntura debe basarse al
méximo en modelos estadistico-econométricos, como forma de aumentar las garantfas de
objetividad del estudio. El articulo est4 organizado de modo que a partir de la descripci6n de
los problemas abordados y de las soluciones aportadas en los principales proyectos en los que
he trabajado, se van apuntando distintas propuestas que han resultado operativas y que, con
los afios, han visto confirmada su utilidad para el andlisis econémico. Posteriormente, estas
propuestas se han ido estructurando en diversos trabajos y se ha concluido con una metodolo-
gfa cuantitativa para el anélisis de la coyuntura que, en su tltima versién, se recoge en Espasa
y Cancelo (1992).

En el apartado siguiente se describen mis primeros acercamientos al estudio de la
economfa espafiola. Ello sirve para destacar el problema de datos que limita y condiciona los
andlisis de la coyuntura en Espaiia. El desarrollo experimentado por la economia espafiola en
las dltimas décadas hace que el ritmo de inversiones en la informacién econémica, mejora de
las estadisticas existentes y elaboracién de otras nuevas sea insuficiente. As{ pues, parece con-
veniente destacar en esta introduccién, los logros realizados por el INE ¥, al mismo tiempo,
solicitar los recursos necesarios para acelerar las inversiones en estadfsticas econ6micas.

Otro aspecto que emerge en el apartado I se refiere a los instrumentos cuantitativos,
modelos, procedimientos de extraccién de sefiales, etc., que se emplean en el anslisis de la
coyuntura. Sobre ellos hay que ser muy cuidadoso, ya que se pretende que sus resultados
constituyan una base cuantitativa que dificilmente pueda ser ignorada por los analistas. La
continuidad en ¢l uso de tales instrumentos hace que éstos estén sometidos a un control de
calidad, por lo que han de ser debidamente seleccionados desde el principio y actualizados
posteriormente de forma peri6dica. De hecho, datos fiables y procedimientos estadistico-eco-
nomeétricos adecuados constituyen la base de un buen anlisis de coyuntura.

Los tipos de modelos que se pueden utilizar son multiples. En el apartado II, se des-
taca el interés que para el tema que nos ocupa tienen los modelos econométricos dindmicos, y
se sefiala la contribucién que la London School of Economics ha tenido en esa direccién.
Ademais, la prontitud del diagnéstico es importante, por lo que los modelos deben contemplar
también el uso de datos mensuales. Esto no es siempre posible con modelos econométricos, y
los modelos ARIMA constituyen junto con los anteriores, las dos fuentes importantes de apor-
tacién de resultados.

Los apartados III y IV se refieren a mi experiencia con modelos sobre el sector
monetario. El primer problema que se me planteé en esta érea era, inicialmente, de prediccién
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a corto plazo, que debfa ser especialmente fiable, pues los expertos ya hacfan sus predicciones

subjetivas. Habfa que aprovechar al méximo, con un costo razonable, la informacién disponi-

ble, que en este caso era la diaria. Esto concluy6 con la propuesta de modelos ARIMA DECE-
NALES para la prediccién de los agregados monetarios.

Un paso posterior consistié en determinar el nivel de desagregacién minimo necesa-
rio para obtener las mejores predicciones. Esto depende de la naturaleza de los elementos que
componen un agregado, que ademés no tienen por qué ser la misma a lo largo del tiempo. En
este aspecto, la existencia de cointegracién entre los componentes es la caracteristica mds
orientativa sobre la desagregacién que conviene emplear. Esta debe ser minima, ya que cuanta
més desagregacién mds dificil es la modelizacién y, por tanto, mucho més probable que se
concluya con modelos incorrectos.

Con la modelizacién ARIMA univariante se pudieron ir cubriendo las necesidades de
la prediccién a corto plazo para el control monetario, si bien la ampliacién de la definicién del
agregado sujeto a control ha sido una fuente continua de problemas que ha mantenido ocupa-
das a diversas personas. Estos logros en la modelizacién univariante animaron a plantear la
posibilidad de construir un modelo econométrico decenal. Este se recoge en Escrivé et al.
(1986). Con este modelo, no se pudieron conseguir predicciones que sisteméticamente fuesen
mejores que las univariantes, aunque tampoco eran considerablemente peores. El modelo era
adecuado, pero su complejidad no aconsejaba abandonar los modelos ARIMA, y los resulta-
dos en la prediccién tampoco 1o reclamaban. Estos modelos econométricos son, sin embargo,

muy iitiles para realizar simulaciones.

La sofisticacién en la prediccién monetaria ha ido creciendo, y en Espasa y
Salaverria (1988) se plantea el problema de predecir teniendo en cuenta que la autoridad

monetaria anuncia que va a intervenir para lograr ciertos objetivos.

La prediccién monetaria a corto plazo no sdlo se fue utilizando para adelantar de
forma fiable la observacién correspondiente al préximo mes o el préximo afio, sino para
intentar caracterizar la naturaleza del crecimiento que registran en un momento dado los agre-
gados monetarios. Con ello, se inici6 una serie de trabajos, sobre el dinero y otras magnitudes
econémicas, con los que se llego a perfilar la metodologfa que se describe en el apartado VIL

La prediccién monetaria mostré la conveniencia de contemplar la prediccién de otras
variables como la inflacién (apartado V). De nuevo, el tema de desagregacién fue importante.
Ademds, ahora, los problemas que mostraba el indice agregado de precios al consumo, IPC,
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para su prediccion, y la solucién que se aportaba sobre el nivel de desagregacion conveniente,
sugerian orientaciones sobre el mejor indicador de inflacién para fines de politica econémica.
Esto llev6 a proponer el empleo del indice denominado IPSEBENE, que excluye del IPC los
precios de los alimentos no elaborados y de los bienes energéticos.

Los modelos ARIMA mensuales de precios mostraban problemas en la prediccién en
las épocas en las que comenzaba una desaceleracién de precios. El planteamiento de los
modelos econométricos fue imperativo. No fue posible, por falta de datos, construir modelos
econométricos estructurales, pero se concluyé con modelos de indicador —véase Espasa et al.
(1987)—, que han demostrado ser el mejor instrumento actual para la prediccion a corto plazo

de la inflaci6n espaiiola.

De nuevo, la prediccion de precios se requeria también para caracterizar el creci-
miento de éstos en un momento dado. Los estudios realizados concluyeron en introducir el
concepto de inflacién subyacente —término que se desarrolla con mayor detalle en €l apar-
tado V—, obtenido sobre el IPSEBENE y mediante la aplicacién de una tasa de crecimiento
anual centrada, calculada con predicciones en los dltimos meses de la muestra. Este creci-
miento de los precios parece mds interesante que el crecimiento acumulado en doce meses en
el IPC, que oscila excesivamente y va retrasado respecto a la inflacién mensual. Este retraso
fue, sin duda, el que confundié a los analistas que a finales de 1987 aconsejaron un objetivo
del 3 por 100 para 1988.

Al tiempo que se abordaba la prediccion de la inflacidén, se contemplaba también el
andlisis y prediccion de series de actividad: producto interior bruto, indice de produccion
industrial, empleo, etc. El andlisis de estas magnitudes demostré que el interés se centraba
fundamentalmente en las tendencias. Estas, y no las series ajustadas de estacionalidad, eran,
normalmente, las sefiales relevantes para el estudio de la coyuntura econémica. Propuesto el
andlisis sobre tendencias (véase apartado VI), se pasé a plantear el problema de su creci-
miento y se generalizé el concepto de inflacién subyacente de los precios con el de creci-
miento subyacente para cualquier variable econémica. Calculando y actualizando este creci-
miento mensualmente, y compardndolo con la expectativa de crecimiento a medio plaze que
proporcionan los modelos, se organiza la metodologia para el anélisis de coyuntura que se
expone en el apartado VIIL.

Mds recientemente, el andlisis sobre series diarias monetarias y de actividad, como el
consumo de energia eléctrica, ha demostrado que la prediccién diaria es muy compleja, pero
factible (véase apartado VII). La circulacién fiduciaria se puede predecir con un dia de antela-




cién, con un error cuya desviacién estdndar es del 0,05 por 100, y el consumo de energia eléc-
trica con una correspondiente desviacién estdndar de 1,3 por 100. Pero, ademds, la compleja
modelizacién diaria permite corregir las series originales, proporcionando mediciones més
homogéneas de la magnitud econémica que se esconde tras los datos. Esto se explota en
Cancelo y Espasa (1991b), que proponen construir un indicador semanal y otro mensual de
actividad basado en el consumo de energia eléctrica. La ventaja es que el valor del indicador en

la semana o en el mes anterior se puede conocer ¢l primer dfa de la semana o del mes corriente.

La experiencia con todos los modelos sobre todas las variables consideradas es alta-
mente positiva, y la conclusién es determinante: el anélisis econémico debe basarse en mode-
los, y esto es perfectamente factible hoy en dia.

I. Una aproximacién cuantitativa, parcial y progresiva,
al andlisis de la coyuntura econémica

Mi primera aproximacién al estudio de la economia espafiola no culminé con éxito.
Fue durante ¢l segundo semestre de 1971. En junio de ese afio, ¢l profesor John Denis Sargan
habfa aceptado dirigir mi tesis doctoral, y yo le habia propuesto realizarla sobre un modelo
econométrico global de la economia espafiola. La condicién acordada era que yo tenia que
buscar y responsabilizarme plenamente de la base de datos estadisticos necesaria para el
modelo, o la tesis tendria que versar sobre algo distinto.

Consciente desde el principio de que los tnicos datos disponibles de la contabilidad
nacional eran anuales, mi plan consistia en encontrar suficiente inforrnacién trimestral sobre
distintos indicadores econ6micos, que me permitieran, al igual que habfan hecho Klein ef al.
(1961) para la economia del Reino Unido, interpolar trimestralmente Ia contabilidad nacional
anual. Llegué a recopilar casi toda la informacién macroeconémica que entonces se publicaba
en Espafia, y resultd imperativo abandonar el proyecto. La informacién disponible no permi-
tia, en el contexto de una tesis doctoral, abordar la tarea de un modelo econométrico trimes-
tral, y para un modelo anual se disponia de muy pocas observaciones. Con ello, mi tesis tuvo
una orientacién teérica ¢ incluyé también una aplicacién a un modelo simultdneo sobre la

determinacion de precios y salarios en la economia inglesa.

En 1975, al acabar mis estudios en Londres, me incorporé al Servicio de Estudios del
Banco de Espafia (SEBE), y en esta segunda ocasién mi orientacién profesional sf que iba a
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estar relacionada con la economfa espaiiola. En el SEBE se estaba terminando un proyecto de
un modelo econométrico trimestral de 1a economfia espafiola. Para ello, una gran parte de los
economistas del Servicio de Estudios habia invertido dos afios en trimestralizar todas las
variables que entraban en ¢l modelo. Mi participacién se cifié fundamentalmente a una esti-
macién de una ecuacién para el paro en funcién del producto interior bruto y de los salarios.
Curiosamente, aunque el ajuste muestral —1964 (II) a 1972 (II)— era bueno, las predicciones
para 1973 y 1974 mostraban que el modelo tenfa problemas de especificacién, ya que sistem4-
ticamente predecia més paro del que se observaba. Probablemente se debfa a no considerar la
emigracién, sobre la que no pude llegar a obtener series homogéneas adecuadas para el
modelo en cuestién.

La experiencia con el modelo trimestral en el SEBE produjo grandes frutos, ya que
unid, en torno al magisterio de Luis Angel Rojo, a un equipo de personas sobre el estudio glo-
bal de la economia espafiola, y eso se ha ido reflejando desde entonces en las publicaciones e
informes de dicho Servicio de Estudios. El proyecto del modelo trimestral en si mismo no
pudo tener continuidad, ya que el problema de revisién y actualizacién trimestral de la base
estadistica se convertia en una tarea gravosa que tampoco podia concluir con unos datos fia-
bles que la justificaran.

En el analisis de la economia espafiola, Luis Angel Rojo habia transmitido a los
miembros del SEBE el espiritu de centrar siempre el estudio dentro de los esquemas mas séli-
dos de la Teorfa Econémica. Sin duda, esto ha constituido la principal razén del prestigio
alcanzado por los informes del Banco de Espaita. En ese marco, la experiencia del modelo tri-
mestral sirvi6 para afladir a lo anterior: 1) la conveniencia de basar el andlisis econémico en
modelos cuantitativos; 2) sobre datos razonablemente adecuados, y 3) con una metodologia
econométrica apropiada. Todo ello indicaba que las aplicaciones econométricas tendrian que
ser més bien sectoriales que globales, y que los modelos utilizados para el anélisis a corto
plazo debian ser tanto modelos econométricos como modelos de series temporales. En cual-
quier caso, habia que ser muy cuidadoso en aplicar la metodologia cuantitativa a las caracte-
risticas de los problemas tratados.

Las conclusiones anteriores han marcado, sin duda, mi acercamiento al estudio de la
coyuntura econémica espafiola, que se ha caracterizado por ir perfilando, de forma continua, y
cada vez con mayor amplitud y detalle, una metodologia estadistico-econométrica que fuera
capaz de generar unos resultados cuantitativos suficientemente contrastados y que, por tal
motivo, pudieran constituir un puntal firme sobre el que basar un estudio de coyuntura. Esta
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metodologia cumplirfa dos funciones: de un lado, aumentarfa, en las situaciones en las que
dos analistas de un mismo fenémeno econémico llegan a diagnésticos distintos, a clarificar
las razones de tal divergencia; de otro, los resultados cuantitativos generados por dicha meto-
dologia constituirfan una ayuda valiosa para el analista que tiene que producir el informe.

Esto dltimo implica que este empefio metodolégico introduce restricciones en la
aportacién subjetiva del analista de la coyuntura, por lo que la disciplina metodol6gica sola-
mente serd aceptada si los resultados cuantitativos que con ella se obtienen son realmente
valiosos. Por tanto, esta orientacién de ir proporcionando con el tiempo un mayor soporte
metodolégico iba a estar sometida a un fuerte control de calidad: s6lo en cuanto la calidad del
producto (resultados cuantitativos) fuese alta éste iba a difundirse.

Junto con este interés metodolégico, mi acercamiento al estudio de la economia espa-
fiola se ha ido produciendo sectorialmente. Es decir, abarcando campos parciales de 1a macroe-
conomia, aunque con el empeiio de ir aumentando el espectro de forma continua. Esto en abso-
luto es una virtud, sino, ciertamente, todo lo contrario, y ha sido asf debido a las mencionadas
restricciones de datos disponibles que hacen que, en determinados sectores, el andlisis cuantita-
tivo tenga amplias posibilidades, mientras en otros se encuentra Con enormes limitaciones.

La idea de agrupar las realizaciones en diversos sectores en un miiclec de modelizacién
conjunta, que luego pueda ampliarse en modelizaciones sectoriales especfficas con mayor deta-
Ile, es un objetivo en mi trabajo profesional, pero creo que todavia tendrdn que pasar al menos
cuatro afios para que pueda contar con algunos resultados en esa direccion. En conclusién, se
puede decir que el enfoque sectorial es ampliainente limitado, pero mucho més factible, por lo
que da garantfas a los resultados obtenidos. Con ello, el analista podré utilizar dichos resultados
con bastante confianza, aunque sélo cubran una parte en el estudio global de coyuntura. =

11. Unas primeras convicciones metodologicas

Mi tesis doctoral habia consistido en generalizar el modelo econométrico simultaneo.
Tal modelo habia sido ampliado independientemente en dos direcciones: @} con una formulacién
dindmica paramétrica por J.D. Sargan, D.F. Hendry, etc., y ) con un esquema semiparamétrico
residua), por Hannan y Terrell. En mi tesis, y en la publicacién posterior —Espasa (1978a), se
integran ambas formulaciones, concluyendo con un modelo econométrico simultdneo lineal
dindmico general, y se derivan las propiedades estadisticas (asintéticas) de sus estimadores.
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Enfoques generales como los del pérrafo anterior son costosos, y no siempre facti-
bles, pero constituyen el marco de referencia que puede proporcionar orientaciones metodol6-
gicas para la aplicacidn estadfstico-econométrica. En este sentido, desde finales de la década
de los sesenta se venia desarrollando, bajo el liderazgo del profesor Sargan, lo que ha pasado
a denominarse como metodologia de 1a London School of Economics (LSE). En Espasa
(1978b), se hace una presentacién sencilla de dicha metodologia, poniendo de manifiesto cua-
tro de sus aspectos importantes:

1) Los modelos globales pueden no ser factibles, por lo que es conveniente formular,
a partir de ellos, modelos de informacién limitada sobre la variable o variables de

interés.
2) Los modelos deben contener una formulacién dindmica adecuada.

3) El problema de construir un modelo econométrico no se circunscribe a una cues-
tién de estimacién, sino que, fundamentalmente, es un problema de seleccionar el
modelo més adecuado para los datos analizados.

4) En la seleccién de modelos dindmicos, debe aplicarse un método de estimacion
adecuado, como el de variables instrumentales autoregresivas (Sargan, 1964).
Ademés, el procedimiento de seleccién debe basarse en una hipdtesis mantenida
general para intentar liegar, a partir de ella, a formulaciones m4s simples. Las ven-
tajas de este procedimiento «de lo general a lo particular» se analizan en profundi-
dad en Anderson (1971).

En la formulacién de modelos cuantitativos, la especificacion dindmica es bdsica,
pero, al mismo tiempo, es la faceta del modelo sobre la que la Teorfa Econémica proparciona
menos informacién. Por ello, con frecuencia son los datos los que deben conducir al analista a
formulaciones dindmicas aceptables. En Espasa (1973a), se recoge un conjunto de considera-
ciones, tomadas de la metodologia de la LSE, para llevar a cabo ¢l proceso de bisqueda de la
formulacién dindmica, y en Espasa (1973b), se analizan los problemas de estimacién.

Todos los trabajos mencionados tienen como denominador comiin una preocupacién
por el aspecto dindmico de los modelos econométricos. Ahora bien, los modelos econométricos
para fines de prediccién tienen determinados inconvenientes. En efecto, aunque la variable
dependiente se observe en un plano mensual, la especificacién de dichos modelos dificilmente
puede realizarse en ese plano, ya que en el modelo entran otras variables explicativas y, con
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enorme frecuencia, no se dispone de observaciones mensuales sobre todas ellas. La consecuen-
cia es que la mayoria de los modelos econométricos sélo se puede formular con cardcter anual
0, como méximo, trimestral, con lo que, si existen observaciones mensuales de la variable
dependiente, éstas no se pueden emplear para actualizar mes a mes las predicciones economé-
tricas. Esto supone una gran pérdida de eficiencia en la predicci6n a corto plazo. Por otro lado,
la predicci6n econométrica requiere predecir las variables explicativas, con lo que las ventajas

del modelo econométrico se reducen enormemente,

Asi pues, al menos para fines predictivos a corto plazo, es necesario disponer de otro
tipo de modelos que proporcionen los resultados que el analista requiere. Estos son los mode-
los ARIMA, introducidos por Box y Jenkins (1970). El problema de prediccién econmica se
aborda en Espasa (1980), donde se discuten las propiedades de los modelos ARIMA.

En resumen, se puede decir que la metodologia cuantitativa para el anilisis de la
coyuntura debe basarse en modelos econométricos. Sin embargo, los resultados cuantitativos
que el analista necesita incluyen predicciones a corto plazo, que puedan actualizarse con la
mayor prontitud. Para ello, los modetos ARIMA son importantes, con lo que, en general, la
aportacién cuantitativa al andlisis de la coyuntura tendrd que proceder tanto de modelos eco-

nométricos como de modelos de series temporales.

II1. La prediccion monetaria decenal como instrumento para la politica monetaria

La politica monetaria para la economfa espafiola habfa sido analizada y definida en
Rojo y Pérez (1977), recogiendo las pautas que se habfan ido desarrollando en el SEBE desde
la incorporacién a éste, al principio de esa década, del profesor Rojo. Con dicha politica, el
Banco de Espaiia intentaba conseguir unas tasas de crecimiento de la masa monetaria —
medida en esa época a través del agregado M3, denominado también disponibilidades liqui-
das— especificadas para un horizonte de un afio. Esto constituia ¢l objetivo intermedio de la
politica monetaria, y con él se pretendia alcanzar unos objetivos finales en términos de gasto
nominal e inflacién.

En ese marco, ia politica monetaria se formula en dos fases: a) en una primera fase,
se establece el crecimiento de la masa monetaria (objetivo intermedio) compatible con los
objetivos finales, y b) en una segunda fase, se regula la expansion de la masa monetaria

mediante la oferta de activos liquidos por parte del Banco de Espaiia. Desde el principio, se
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consideré que ambas fases debfan estar basadas en modelos. Asf, el bloque monetario del
modelo trimestral' aludido en el apartado I, que se mantuvo (a pesar del abandono del modelo
global) en un proceso continuado de actualizacién y mejora?, constitufa la base sobre la que se
determinaba el objetivo intermedio compatible con los objetivos finales.

Determinado el objetivo intermedio, el control monetario del Banco de Espafia se
ejerce a través de la relacién de multiplicador que liga los pasivos computables del sisterna
bancario (PC) con sus activos (AC) liquidos. Para enlazar tal relacién con el objetivo interme-
dio, hay que sefialar que la masa monetaria (M) se compone de la suma de los pasivos compu-
tables més el efectivo en manos del piblico (EF). Dicha suma se denomina disponibilidades
liquidas, o M3. Tal como se ha dicho, inicialmente la masa monetaria considerada era el agre-
gado M3, pero mds adelante se ha ido aumentando mediante la ampliacién de la definicién de
pasivos computables y mediante la inclusién de otros componentes monetarios (ofros) no
computables, como los pagarés, dando lugar a lo que se denomina activos liquidos en manos
del piblico (ALP). La exposici6n que sigue se basar4 sobre el término inicial de masa mone-
taria (M3), en el que sélo el efectivo en manos del piiblico era la partida no computable. Pero
todo el esquema que aqui se discuta serd igualmente valido para la situacién posterior, en la
que la masa monetaria pasé a ser ALP. En tal caso, habrd que considerar que el conjunto de
pasivos no computables incluye también los factores agrupados en la denominacién otros.* A
la suma de EF y otros se denominar4, en lo sucesivo, EF*.

En la instrumentacién de la segunda fase del control monetario, la Comisién de
Operaciones del Banco de Espafiatiene que cubrir, cada mes, las siguientes etapas:

1.* Convertir el objetivo anual de crecimiento de la masa monetaria en una serie de
crecimientos mensuales sobre los pasivos computables.

2.2 Determinar la oferta mensual de activos de liquidos compatible con el crecimiento
mensual de los pasivos computables.

3.* Descomponer la oferta mensual de activos de caja en oferta diaria.

Para llevar a cabo la primera etapa, se necesitan modelos que predigan EF*, de modo
que se climine tal prediccién del objetivo de masa monetaria y se pueda obtener como dife-
rencia un objetivo mensual sobre los pasivos computables.

La regulacién monetaria establece que las entidades bancarias deben mantener en
activos liquidos una proporcién q de sus pasivos computables. Con ellos, si se denomina e la
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proporcién de activos liguidos excedentes (por encima de los requerimientos legales) sobre
los pasivos computables, se obtiene la siguiente relacién de muitiplicador:

a jet AC =PC [1]
Con ello, prediciendo el multiplicador, se puede obtener la cantidad de activos liquidos
(AC,) compatible con el objetivo de pasivos computables. Comparando AC; con AC,;, se obtiene
la oferta de detraccién de activos liquidos que ha de realizar el Banco de Espafia. Finalmente,
conocidos los factores estacionales diarios de la serie de activos liquidos, se puede determinar la
senda diaria de oferta o detracci6n de éstos sobre la que ha de operar el banco emisor.

En todo este proceso, tan importantes como la instrumentacién descrita son la eva-
luacién y el seguimiento del cumplimiento de los objetivos. Para ello, cada mes o decena en
que legan los nuevos datos sobre los agregados monetarios es necesario disponer de modelos
que puedan predecir su evolucién en el resto del afio y comparar tal prediccién con el obje-
tivo, para evaluar la complejidad o facilidad de alcanzarlo y tomar las medidas necesarias.

Todo este esquema de instrumentacién y evaluacion de la politica monetaria requiere,
tal como se ha comentado, disponer de modelos de prediccién a corto plazo muy fiables.

Sensibilizado por José Pérez ante los problemas de prediccién monetaria menciona-
dos, empecé, a principios de 1977, a dedicarme a ellos. Las cuestiones que habfa que abordar
eran varias:

1) ;Podian ser los modelos ARIMA instrumentos validos para la prediccién moneta-
ria a corto plazo?

2) En caso afirmativo, ;jcon qué agregacién temporal habia que trabajar?
3) (Cudl serfa la agregacion sectorial mds conveniente?

4) ;Eran los modelos univariantes suficientes para los fines pretendidos, o habrfa que

utilizar modelos multiecuacionales?
En el transcurso de la investigacién, aparecerfan otras cuestiones adicionales:

5) {Cémo se podrian evaluar los impactos en los agregados monetarios de determina-

dos acontecimientos especiales?
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6) ;Qué posibilidades existian de construir modelos econométricos monetarios a un
gran nivel de desagregaci6én temporal?

7) ¢C6mo se podria tener en cuenta el hecho del control monetario en la prediccién
de los agregados monetarios?

8) (C6mo se podria realizar una evaluacién de la coyuntura monetaria?

En cuanto a la primera cuestién, los trabajos llevados a cabo sobre las series mensuales
de los agregados monetarios M3 y M, mostraron que los modelos ARIMA eran especialmente
utiles para la prediccién monetaria®. La desviaci6n estdndar del error de las predicciones con un
mes de antelacion era inferior al 3 por 1.000. La regularidad dindmica de las series monetarias
tratadas era grande, y los modelos ARIMA no s6lo eran capaces de captarla, sino que sirvieron,
ademds, para detectar errores en la construcci6n de las series. Asi, en Espasa (1979a) se sefialaba
que la serie M3 necesitaba una correccién al alza de 10.738 millones de pesetas en diciembre de
1970, y Tortosa (1979) demostraba que ello se debia a la «no incorporacién durante cuatro dias
de la declaracién de los datos de una entidad absorbida por la absorbente». Estos estudios sefia-
laron también que, aunque en la prediccién con dos o tres meses de antelacién diferentes mode-
los ARIMA tenfan un comportamiento similar, para la prediccién con uno o dos afios de antela-
ci6n era importante determinar lo mejor posible el modelo, a fin de que los intervalos de predic-
¢i6n no explotaran con excesiva rapidez. Asf, la sustitucién de un modelo con una raiz autorre-
gresiva de 0,86 por otro en el que tal rafz se restringiese a ser unitaria originaba —véase Espasa
(1979a), cuadro 1, p4g. 119— que ¢l intervalo de confianza al 66 por 100 en las predicciones con
24 meses de antelaci6n pasase del £5,89 por 100 al 13,4 por 100.

La experiencia con los modelos mensuales indujo a plantearse la modelizacién a un
nivel de desagregacién temporal més alto. Este podia llegar a ser el nivel diario al que recogen
los datos. Este nivel era excesivamente complejo, y convenia considerar un nivel intermedio. El
nivel intermedio en otros bancos centrales, como la Reserva Federal de Estados Unidos, era el
semanal. Sin embargo, en series en las que en la transicién de un mes a otro hay efectos punta,
tal como se refleja en el gréifico 1, tomado de Espasa (1979b), la agregacién semanal va a rom-
per la estacionalidad de principio y final de mes. Una alternativa que mantuviese la estacionali-
dad intramensual podia estar en la utilizaci6n de la decena, tal como se hace en Ia regulacién
monetaria y en los balances del Banco de Espafia. Con ello, los datos diarios de un mes se agru-
paban en tres decenas, si bien la iltima, siguiendo las normas del control monetario, quedaba
definida con un mimero variable de dias, desde el veintiuno hasta el final de cada mes. Asi pues,
se empez0 a experimentar con series decenales, y los resultados fueron altamente satisfactorios.
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GRAFICO 1
DEPOSITOS EN LA BANCA
Datos en cifras diarias
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Estos resultados dieron origen a que, a partir del dltimo trimestre de 1977, las predic-
ciones derivadas de los modelos ARIMA DECENALES sirvan sisteméticamente a los miem-
bros de la Comisién de Operaciones del Banco de Espafia. Estas predicciones desplazaron a
las predicciones subjetivas que se realizaban anteriormente, y pasaron a denominarse, en el
argot de la casa, los «arima». Esta experiencia tan positiva de predicciones basadas en mode-
los dio lugar a que, un afio después, el Banco de Espafia organizase, a través de su Centro de
Formaci6n, un curso de sesenta horas sobre el tema de «Prediccién monetaria», dirigido a
Jévenes licenciados y a economistas de instituciones bancarias®. El curso puso de manifiesto,
con los trabajos aplicados realizados por cada uno de los participantes, que la prediccién dece-
nal de las variables monetarias que se observan diariamente era sumamente itil y de aplica-
cién relativamente sencilla. Alli se asent6 la prediccién decenal para variables monetarias
espafiolas, tanto agregadas como correspondientes a instituciones concretas.

El procedimiento de prediccién decenal empleado y su utilidad en la formulacién y
control de la politica monetaria se recoge en Espasa y Pérez (1979), trabajo en el que se
aborda ya una cuestién préctica muy importante, y de interés en la prediccién de cualquier
variable agregada. Esa cuestion se refiere al hecho de que, interesados en la prediccién del
agregado, cabe preguntarse cuél es el mejor procedimiento: la prediccién directa del agregado
o predecir los componentes y agregar las predicciones. El problema se tuvo que abordar con
mayor profundidad en los estudios posteriores sobre inflacién, y mds adelante lo trataremos
con mayor detenimiento, pero en el tema de la prediccién monetaria ya se observé que com-
portamientos estacionales distintos entre el efectivo en manos del piblico y los depésitos
aconsejaban predecir el agregado a través de la suma de las predicciones de efectivo y dep6si-
tos, ya que as{ se obtenfan predicciones mejores; es decir, con menos varianza en el error de
prediccién. Por motivos de la regulacién monetaria, los depésitos se predecian también como
la suma de las predicciones de los depdsitos en la banca m4s las de los depésitos en las cajas
de ahorros. Posteriormente, debido, sobre todo, a cambios en el calendario de liquidacién de
impuestos, se observaron cambios en la estacionalidad de la serie agregada de dep6sitos.
Estos cambios eran distintos en la banca y en las cajas de ahorros, lo que dio lugar a que se
obtuvieran predicciones ligeramente mejores a partir de los componentes.

Esta prediccién desagregada de M; plante6 el problema —mencionado en Espasa y
Pérez (1979), pero tratado con mayor profundidad en otros trabajos no publicados— de si, en
vez de la predicci6n aislada (univariante) de cada componente, no convendria pasar a la pre-
diccién de cada componente de forma conjunta (multivariante); es decir, teniendo en cuenta
las posibles interacciones de ellos. El estudio de esta cuestién revelé que tales interacciones
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eran débiles y que las ventajas de la prediccién de los componentes de forma conjunta eran
minimas, de modo que no compensaban la mayor complejidad que tal prediccién requerfa.

La prediccién monetaria decenal se convirtié también en un instrumento muy Util en
el seguimiento de} control monetario, ya que, conocidos los datos de la segunda, o incluso de
la primera, decena de un mes, se podian adelantar a la Comisién de Operaciones del Banco de
Espaiia predicciones muy fiables sobre c6mo seria el mes en conjunto. Asf, mientras la incer-
tidumbre (desviacién estdndar del error de prediccion) sobre ¢l nivel de un mes con tres dece-
nas (un mes) de antelacién se ha evaluado anteriormente en el 3 por 1.000, esa incertidumbre,
con dos decenas, se reduce al 2, y con una, al 1 por 1.000 (Espasa y Pérez, 1979).

IV. Estudios sobre la coyuntura monetaria

Con el transcurso del tiempo, en la prediccién monetaria aparecieron nuevos proble-
mas. Asi, por ejemplo, los cambios en el calendario de liquidacién de impuestos supusieron
cambios importantes en la estacionalidad intramensual de las series de depésitos, el traslado
de la paga extraordinaria de julio a junio y la celebracién de elecciones provocaron cambios
en la evolucién del efectivo, etc., que tuvieron que ser abordados principalmente mediante
esquemas de andlisis de intervenci6n. Estos esquemas tuvieron que ser bastante sofisticados,
ya que para cada uno de ellos habia que aproximar el efecto del hecho nuevo en la serie diaria
del correspondiente agregado monetario y luego trasladarlo a una variable artificial decenal,
que era la variable explicativa sobre la que se construfa el andlisis de intervencién. B. Sanz
tuvo un papel destacado en la aproximacién de los esquemas debidos a los cambios de liqui-
daci6én de impuestos. Con ello, incluso en los primeros momentos de aparecer los cambios
mencionados, se consiguié que la calidad de la prediccién no bajase. Sin embargo, los mayo-
res problemas fueron apareciendo con la ampliacién del concepto de masa monetaria, pasando
del agregado M3 a uno més amplio, denominado activos liquidos a manos del piblico (ALP).
Asi, hubo que disefiar modelos de prediccién para los nuevos componentes de la masa mone-
taria. En ocasiones, como en el caso de un modelo para los dep6sitos en las cooperativas de
ahorro, la complejidad de construir el modelo era enorme (Sastre y Espasa, 1984). En dicho
trabajo, se tuvo que resolver un problema de prediccién futura al mismo tiempo que otro de
interpolaci6n interna en la muestra disponible, y todo ello con la presencia de observaciones
atipicas u observaciones sometidas a cambios estructurales.

Trabajos no publicados de un equipo de personas —entre las se encontraban J.L.
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Escrivd, M.C. Manzano, J. Salaverria y M.T. Sastre— permitieron resolver los problemas de
prediccién monetaria que la ampliacién del agregado monetario provocé. Esta ampliacién del
agregado volvié a plantear ¢l problema de c6mo agrupar los componentes de ALP para obte-
ner la mejor prediccién posible de dicha variable. Con la ampliacién de ALP, los problemas
concretos de estacionalidad entre pasivos computables de diferentes instituciones pasaron a un
segundo plano en favor de problemas tendenciales, subidas o caidas de nivel en los pasivos
computables, que parecian destinadas a compensarse con movimientos contrarios en el nivel
de ciertos componentes no computables de ALP, como, por ejemplo, los pagarés del Tesoro.
Este movimiento compensatorio introducia una consideracién nueva, y en Espasa y Salaverria
(1987), tras estudiar el problema, se proponia predecir el agregado ALP a partir de la predic-
ci6n de: 1) el efectivo en manos del piiblico; 2) los dep6sitos de particulares en las cooperati-
vas de crédito; 3) los depésitos de particulares en el Banco de Espaiia, y 4) el resto, siendo
este ultimo componente el mis importante.

La complejidad que fue adquiriendo la prediccién monetaria sacé a primer plano el
estudio de un modelo econométrico para dicha prediccién. El centro de este modelo tenia que
ser una ecuacién que explicase el multiplicador de los pasivos computables respecto a los
activos liquidos del sistema bancario. En ese multiplicador (1/[q + e;]) —véase ecuaci6n [1],
q ¢s el coeficiente legal de caja y, por tanto, conocido, con 1o que el dnico término estocédstico
del multiplicador es el coeficiente de excedentes e,. Este mismo coeficiente se puede determi-
nar a través de un modelo de demanda de excedentes, tal como se hace en Pérez (1976) y en
Mauleén (1984). En Escriv4 y Espasa (1988), se estima un modelo para ¢, siguiendo las lineas
de los autores anteriores, pero afiadiendo variables que aproximan las expectativas y las sor-
presas monetdrias; es decir, de la oferta de activos liquidos del Banco de Espafia no esperada
por los agentes. Asf se tiene un modelo en el que el multiplicador monetario depende de las
acciones (no esperadas) del Banco de Espaiia, de manera que la oferta de activos liguidos que
haga el Banco de Espafia pueda modificar el multiplicador y, por tanto, el efecto de dicha
oferta. No obstante, consciente de la situacién, la autoridad monetaria puede tenerlo en
cuenta, prever sus efectos y disefiar una intervencién acorde con todo ello. Por otra parte, el
Banco de Espafia es la unica institucién que puede realizar una prediccién eficiente de todo el
proceso, ya que es el Gnico agente que, antes de hacer su oferta, conoce c6mo va a ser ésta.

En Escriv4 et al. (1986}, el modelo econométrico uniecuacional sobre excedentes se
extiende a un contexto de diez ecuaciones en el que se determinan los activos liquidos del sis-
tema bancario, el coeficiente de excedentes, lo tipos de interés del mercado interbancario en
operaciones a un dfa y a un mes, los pasivos computables y, mediante modelos ARIMA, el
resto de componentes de los activos liquidos en manos del publico.
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El modelo estimado en Escriv4 et al. (1986) se formulé tanto a escala decenal como
mensual, y se podfa utilizar para predecir y para simular los efectos de posibles acciones del
Banco de Espafia. Desde un punto de vista predictivo, este modelo econométrico no producfa
resultados superiores a los obtenidos por los modelos univariantes anteriores, por lo que éstos
son los que han seguido operativos. La utilidad del modelo econométrico se centraba en ejer-
cicios de simulacién. No obstante, el modelo estaba basado en un esquema en el que el Banco
de Espafia perseguia un objetivo puro de cantidades (regulacién del crecimiento de la masa
monetaria), pero, con la integracién de Espafia en el Sistema Monetario Europeo, ese objetivo
se ha matizado, de modo que la autoridad monetaria cuida con méis empefio también un efecto
sobre precios (tipos de interés) a la hora de decidir sus intervenciones. El modelo anterior no
estaba inicialmente disefiado para esta situacién nueva, por lo que necesitaba una adaptacion a
través de un nuevo proyecto, en el que no me involucré, ya que por entonces estaba dedicado
plenamente a un proyecto més general sobre la coyuntura econémica. Los desarrollos realiza-
dos desde entonces en el campo de modelos econométricos sobre el sector monetario se
encuentran recogidos en las colecciones de Estudios Econdémicos y Documentos de Trabajo
del Banco de Espaiia.

La prediccién monetaria se habfa estado llevando a cabo, desde el afio 1977, en una
situacién en la que los objetivos monetarios intermedios se habfan definido de forma que no
suponian un truncamiento fuerte del crecimiento anterior de la masa monetaria. En tal con-
texto, los modelos ARIMA descritos eran unos instrumentos de prediccién adecuados. Sin
embargo, a partir de 1983, los objetivos intermedios de la polftica monetaria se definieron de
manera que con ellos se pretendian moderaciones importantes en el crecimiento del dinero.
Con tal planteamiento, los modelos ARIMA anteriores no iban a dar las mejores predicciones,
pues en ellos no se tenian en cuenta explicitamente los efectos restrictivos que sobre la masa
monetaria imprimia la nueva politica. Esta deficiencia de los modelos ARIMA se sefiala en
Espasa (1987) y en Treadway (1987). En Espasa y Salaverria (1988), se presenta evidencia
empirica de que, a partir de 1983, los modelos ARIMA comentados deben completarse con la
inclusién de un indicador sobre el efecto del control monetario en la variable de activos liqui-
dos en manos del piblico®. En ese trabajo, se proponen dos formas de construir dicho indica-
dor: a} mediante el andlisis de intervencién, b) mediante una variable, que los autores denomi-

nan «mecanismo corrector», que mide la discrepancia del objetivo en curso respecto al creci-
miento m4s reciente en ALP.

En el gréifico 2, tomado de Espasa y Salaverria (1988), se recoge la coﬁtribucién de
las dos soluciones anteriores en la tasa de crecimiento de los activos liquidos en manos del
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publico. La primera de ellas —andlisis de intervencién— es una formulacién que se puede
denominar conservadora, y que no tiene en cuenta que, al menos en los afios incluidos en el
gréfico, la autoridad monetaria tendié a ser més radical al principio del afio que al final. Este

aspecto se recoge bien mediante el modelo que incluye el mecanismo corrector.

GRAFICO 2

CONTRIBUCION DEL MECANISMO CORRECTOR (2) EN LA TASA
DE CRECIMIENTO DE ALP Y CONTRIBUCION DEL

ANALISIS DE INTERVENCION (1)
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Fuente: Espasa y Salaverria (1988).

De lo anterior se desprende que los modelos ARIMA puros no son plenamente adecua-
dos para predecir variables sujetas a control. La presencia de un control que sea realmente
activo contradice los fundamentos que justifican el empleo de un modelo ARIMA para prede-
cir. En el caso del control monetario, es bastante factible tener en cuenta la accién restrictiva de
la autoridad monetaria en un modelo de prediccién. Se pueden disefiar instrumentos alternati-
vos para captar el efecto del control, pero los mds interesantes son aquéllos que, como el ante-
rior mecanismo corrector, tengan naturaleza estocastica. En determinados periodos muestrales
—por ejemplo, antes de 1983 y posiblemente a partir de 1990—, el mecanismo corrector puede
no ser significativo, indicando que la autoridad monetaria no esta persiguiendo objetivos inter-
medios de cantidad que sean realmente restrictivos respecto a la evolucién histérica reciente de
ALP. Sin embargo, que tal mecanismo corrector no sea significativo en el momento presente de
la prediccion no quiere decir que se deba olvidar. En efecto: al afio siguiente, la autoridad
monetaria puede tomar, de nuevo, una accidn restrictiva, y en tal caso habria que incluir un
mecanismo corrector desde la primera decena correspondiente al nuevo comportamiento de la

autoridad.
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La utilidad de los esquemas que tienen en cuenta el efecto de control no se agota en
la prediccién, sino que, tal como se aprecia en el grifico 2, proporcionan una estimacion del
efecto restrictivo inducido por la politica monetaria. En el grifico 3, tomado también de
Espasa y Salaverria (1988), se da una estimacion del efecto de la politica monetaria restrictiva
durante los afios 1983 a 1986. Tal efecto consistié en reducir, a lo largo de cuatro afios, el

nivel de los activos liquidos en manos del piblico en un 20 por 100 aproximadamente.

GRAFICO 3
EVOLUCION DE LOS ACTIVOS LIQUIDOS EN MANOS DEL PUBLICO (ALP)
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La experiencia obtenida en la prediccion monetaria me indujo a plantear el problema
de cémo medir el crecimiento de ALP en un determinado momento t, y con qué expectativas
anteriores y posteriores habia que compararlo para dar un diagnéstico lo méds objetivo posible
sobre la evolucién de dicha variable. En Espasa y Salaverria (1988), se describe como se
puede llegar a tal diagnéstico. Pero el procedimiento empleado es de validez mds alld de los
agregados monetarios, y se tratard en un epigrafe posterior. No obstante, conviene sefialar que
tal procedimiento de medicién de crecimiento y formulacién de diagndsticos sugiere ciertas
implicaciones sobre los mejores modos de formular objetivos de cantidad en politica moneta-

ria. En Espasa y Salaverria (1987), se analizan con cierto detalle dichas implicaciones.

Finalmente, cabria destacar dentro de esta seccién los resultados obtenidos en la
modelizacién diaria de agregados monetarios. No obstante, esto también se engloba en un
tema més general —la modelizaci6n diaria de series econémicas de actividad— que se tratard

en un apartado posterior.
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V. La inflacién subyacente en la economia espaiiola

Los resultados positivos logrados en la prediccién monetaria indujeron a que ¢n el
Servicio de Estudios del Banco de Espafia se plantearan proyectos para obtener esquemas de
prediccién para otras variables macroeconémicas de especial interés en las tareas encomenda-
das al Banco de Espafia. Uno de estos primeros proyectos, que comencé a finales de 1982, se |
centré en la inflacién.

La cuestién inicial consistia en el tipo de precios sobre los que se iba a analizar la
inflacién. Estos debian ser precios mensuales que aproximaran el comportamiento del deflac-
tor del producto interior bruto. De acuerdo con ello, los precios escogidos fueron los indices
de precios de consumo, que publica el Instituto Nacional de Estadistica. Estos indices, consti-
tuyendo la mejor opcidn posible para el fin pretendido, tienen el inconveniente de que, al ser
precios de consumo, no incluyen los precios de un conjunto de bienes comerciales muy
importante, como son los bienes de equipo. Seleccionado el indice de precios, el primer tema
de estudio se centré en determinar el nivel de agregacién de bienes y servicios con el que es
recomendable analizar la inflaci6n.

El INE recoge precios sobre una cesta muy amplia de bienes y servicios —que se
puede denominar informacién de base— para agregarlos finalmente en un fndice nico, que
constituye ¢l fndice (global) de precios de consumo (IPC). A tal respecto, cualquier analista
comprende que la informacién de base debe agregarse de alglin modo para poderla asimilar '
facilmente. El problema que se plantea consiste en determinar si el IPC es, en si mismo, una
aproximacién 1itil de los precios en la economia espafiola, o si con tal agregacidn se pierden
divergencias fundamentales que no se pueden ignorar a la hora de realizar un diagndstico
sobre la inflacién espafiola.

Por tanto, antes de aceptar la utilizacién del IPC, era preciso plantearse la posibilidad
de agregar la informacién de base en més de un indice, aunque siempre habra que cmplear' un
mimero muy reducido de indices (agregados intermedios). Esto implicaba subdividir el IPC en
distintos componentes (agregados intermedios) de precios de consumo. Atendiendo a posibles
divergencias importantes en la oferta y en la demanda de los distintos mercados, se tiene que
una subdivisién mfnima del IPC seria en precios de servicios y precios de bienes. A su vez,
dentro de los bienes, convendria establecer una separacién entre los energéticos, que tienen
una oferta con caracteristicas muy especificas, y los demés. Dentro de este dltimo grupo, los
alimentos no elaborados tienen una oferta que, en muchos casos, es estacional y se diferencia
notablemente del resto. Por dltimo, en los precios de los alimentos elaborados influyen, mds o
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menos directamente, los precios de los alimentos no elaborados. Ademds, en la demanda de
alimentos elaborados las elasticidades de renta y precios relativos son diferentes de las de los
bienes no alimenticios. Por todo ¢llo, convendra separar tal tipo de alimentos del resto de los
bienes, que denominaremos industriales no energéticos.

De lo anterior se desprende que es de interés analizar las caracteristicas de los
siguientes agregados intermedios:

— indice de precios de consumo de bienes energéticos (7,0 por 100);
— indice de precios de consumo de alimentos no elaborados (15,46 por 100);
— indice de precios de consumo de alimentos elaborados (17,56 por 100};

— indice de precios de consumo de bienes industriales no energéticos (24,74 por
100);

— indice de precios de consumo de los servicios (34,24 por 100).

Estos indices, ponderados con los porcentajes que se especifican detrds de cada uno
de ellos, se agregan constituyendo el indice global de precios de consumo (IPC). Las pondera-
ciones especificadas corresponden a lo que seria la cesta agregada de bienes y servicios de un

consumidor medio en Espafia, de acuerdo con la encuesta de presupuestos familiares.

Al analizar las caracteristicas que muestras las series histéricas de estos cinco indices,
se observa que tienen rasgos diferenciadores importantes. Asi, solamente los precios de los ali-
mentos no elaborados y los precios de los servicios contienen oscilaciones estacionales en su
nivel, y tales oscilaciones son muy diferentes. A su vez, las evoluciones tendenciales de los
cinco indices denominados agregados intermedios son muy diversas, como se observa en los
graficos 4 y 5, tomados de Matea (1992). La conclusién es clara: las caracteristicas fundamen-
tales de estos indices —evolucién tendencial y estacional— son diferentes y no tienden a com-
pensarse. Asf, con ¢l tratamiento agregado a través del IPC, se va a perder una informacién
muy valiosa, con lo que la prediccién directa del agregado serd muy inferior a la del mismo a
partir de las predicciones de los cinco agregados intermedios. De hecho, las predicciones que,
durante los afios setenta y principios de los ochenta, habian realizado diferentes autores con
modelos sobre el fndice global de precios de consumo eran bastante deficientes: los errores de
prediccién tenfan una varianza excesiva, que las hacfa inservibles. En Espasa ez al. (1984), se
propone predecir el IPC a partir de las predicciones de los agregados intermedios, y se demues-
tra que con dicho procedimiento la prediccién del IPC mejora sensiblemente.
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GRAFICO 4
TASAS ANUALES DE LAS TENDENCIAS DE LOS COMPONENTES
NO ENERGETICOS DEL IPC (T3) ()
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Fuente: Matea (1992).
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{") La tasa anual en el mes t se define como el crecimiento del indice en ese mes sobre el mismo mes del afo anterior.
Fuente: Matea (1992).

En el lenguaje académico mds moderno, se puede decir que los agregados interme-
dios que componen el IPC no estdn cointegrados y, por tanto, su agrupacién en un indice
tinico no estd justificada y va a conducir a peores resultados cuantitativos. Esta falta de cointe-
gracion se pone de manifiesto en Cancelo y Espasa (1991c), y es la que justifica los mejores
resultados obtenidos con prediccién desagregada del IPC. El trabajo de Espasa ef al. (1984)

fue determinante en este sentido, y hoy en dia, todas las predicciones valiosas que se realizan

del IPC en Espaiia se basan en tal desagregacin.
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Este trabajo de 1984 sobre inflacién confirmaba algo que, como se ha sefialado, se
habia observado en la prediccién monetaria: si las caracteristicas permanentes —tendencia y
estacionalidad— de los componentes de una variable agregada tienen comportamientos diver-
sos que no se compensan entre sf {es decir, si los componentes no estdn cointegrados), la pre-
diccién del agregado se debe abordar a partir de las predicciones de los componentes.

Los modelos ARIMA sobre los mencionados componentes del IPC podian mejorarse
respecto al trabajo inicial de 1984. Asi, sobre los tres indices de precios de bienes no energéti-
cos se podfan construir modelos econométricos, de forma reducida, que incorporasen como.
variables explicativas los correspondientes precios internos al por mayor y precios exteriores.
No obstante, estos Gltimos nunca aparecfan como significativos, posiblemente por su escasa
fiabilidad estadfstica, derivada de las dificultades de su medicién. Asi, se concluy6 con unos
modelos en los que s6lo los correspondientes precios al por mayor actuaban de indicadores
adelantados. Estos modelos se comentan en Espasa ef al. (1987), y una versién mds actual se
tiene en Matea (1992). Los modelos con indicador han demostrado, a lo largo de estos afios,
ser el mejor instrumento para la prediccién a corto plazo de la inflacién en Espaiia.

Alternativamente, M.C. Manzano, que estaba dedicada a analizar 1a relacién de
dinero y precios en el Servicio de Estudios del Banco de Espafia, estimaba un conjunto de
modelos para los distintos componentes del IPC en funcién de los agregados monetarios.
Estos modelos se recogen en Espasa et al. (1987), pero su utilizacién fue muy limitada en el
tiempo, ya que pronto se observé que tales relaciones no eran estables. Tal inestabilidad
implica que restricciones monetarias similares tendrén, en diversos momentos, implicaciones
diferentes sobre la inflacién. Este tipo de resultados se explica bien con la funcién de
demanda de dinero que se estima en Dolado y Escrivd (1991).

| La obtenci6n de buenas predicciones del IPC no era, en absoluto, el final de un pro-
yecto sobre inflacién. Habia también que determinar cudl era la medida de inflacién més ade-
cuada para fines de politica econémica. Este tema se estudi6 con profundidad en Espasa et al.
(1987). Para llegar a una medida de inflacién realmente itil, son necesarios dos tipos de con-
sideraciones.

En primer lugar, la cesta de bienes y servicios con la que se calcula el IPC actual
contiene un conjunto de bienes con caracteristicas muy especificas que aconsejan analizar la
inflacién excluyendo los precios de tales bienes. Asi, por razones de oferta y por la forma en
que se calcula el IPC, los precios de los alimentos no elaborados oscilan enormemente. En la
medida en que las variaciones de los precios de los alimentos no elaborados puedan conside-
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rarse como compuestas de dos elementos —uno, oscilaciones transitorias y oscilaciones que
se mantienen en el tiempo, pero que son de naturaleza ciclica estacional, y otro, un compo-
nente tendencial mds estable, similar al que registran las restantes partidas no energéticas del
IPC—, la eliminaci6n de estos precios del IPC tiene la ventaja de evitar oscilaciones confusas
sin un contenido sustantivo. En efecto, los agentes econémicos, si son racionales, no conceden

implicacién alguna hacia el futuro a oscilaciones de precios que tienden a cancelarse.

Existe otro conjunto de bienes, los energéticos, cuyos precios se fijan siguiendo las
fluctuaciones —que también pueden ser grandes y transitorias— de los precios internaciona-
les del petréleo en délares, y, a su vez, contienen un componente impositivo muy elevado y
que se suele revisar anualmente. Esta imposicién indirecta consiste, fundamentalmente, en
una cantidad fija sobre el precio, con lo que los tipos impositivos resultantes son variables.
Sin embargo, ¢l andlisis de los precios, a fin de que sea informativo sobre la senda firme (ten-
dencia) de inflacién y Gtil para comparaciones internacionales, se debe hacer dentro de un
contexto estable de la imposicién indirecta. Con la informacién que publica el INE, no es
posible corregir los precios energéticos de los cambios impositivos, por lo que parece preferi-
ble eliminar también los precios de los bienes energéticos para analizar la inflacién.

En consecuencia con lo anterior, la inflacién se comprende mejor si, en vez de consi-
derar los incrementos del IPC, se utilizan las subidas registradas en el indice de precios de los
servicios y de los bienes elaborados no energéticos (IPSEBENE). Este indice se obtiene elimi-
nando del IPC los precios de los alimentos no elaborados y de los bienes energéticos. Un
ejemplo se ofrece al analizar la inflacién en 1991. El crecimiento acumulado del IPC en 1990
habia sido del 6,5 por 100, y en 1991 fue del 5,5 por 100. Un anilisis cefiido a estas cifras
indicarfa que los precios se habian desacelerado en 1991 y que, por tanto, se habia obtenido
una ganancia en la lucha contra la inflacién. Sin embargo, considerando lo ocurrido en el
IPSEBENE, se ve que su crecimiento acumulado en 1990 fue del 6,1 por 100, y en 1991, del
6,5 por 100, lo que indica una aceleracién en los precios.

Las cifras anteriores sefialan que, dado que la inflacién acumulada en los precios de
los alimentos no elaborados y de bienes energéticos fue del 7,2 y del 11,3 por 100, respectiva-
mente, en 1990, frente a un 2,0 y 1,6 por 100 en cada caso al afio siguiente, el crecimiento del
IPC en 1991 se vio favorecido por unos movimientos transitorios que normalmente pueden
impedir identificar la verdadera situacién inflacionista, que se aprecia mejor a través de la
aceleracidn qu e experimenté el crecimiento acumulado anual del IPSEBENE.

La segunda consideracién se refiere al hecho de que el crecimiento acumulado en los
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precios durante un afio refleja, con un retardo de casi seis meses, lo que de verdad estd ocu-
rriendo en la inflacién de una economia. Esto se debe a que, disponiendo —aspecto muy posi-
tivo— de medidas mensuales de inflacién —crecimiento de los precios en un mes sobre su
nivel en el mes anterior—, se analiza la inflacién mediante el crecimiento acumulado en doce
meses. Por diversas razones, entre las que destaca el hecho de que los planes econémicos de
las personas, de las empresas y de las instituciones suelen ser anuales, la inflacién anual es un
dato de mayor interés social que la inflacién mensual. Ahora bien: el crecimiento acumulado
en doce meses es una media ponderada de los doce incrementos mensuales registrados en ese
afio y, por tanto, refleja, aproximadamente, la inflacién existente en un punto medio de dicho
periodo y no en el iiltimo mes. Es decir, el crecimiento acumulado en doce meses refleja la
situacién inflacionista con retraso, y un tratamiento matemdtico del problema demuestra que
tal retraso es de cinco meses y medio. Esto es una consecuencia ineludible, por el hecho de
obtener un valor (inflacién acumulada anual) como la media (ponderada) de una secuencia
temporal de valores originales (doce incrementos mensuales de precios); por supuesto, esto
ocurre con cualquier variable. Asi, la media anual de un determinado tipo de interés o tipo de
cambio no refleja el nivel de dicho tipo al final del afio, sino a 1a mitad del mismo.

Debido a este retraso informativo que contienen los crecimientos acumulados en
doce meses, en ¢l trabajo de Espasa et al. (1987) se daba para cada indice de precios posible
una definicién de inflacién subyacente —es decir, una medida de mayor relevancia para anali-
zar la evolucién sostenida del indice de precios considerado— consistente: @) en proponer una
tasa de crecimiento anual de los precios que no tuviese el desfase mencionado; ademds b) se
recomendaba calcular la inflacién agregada a través de IPSEBENE y no del IPC. Con ello, en
dicho articulo, la inflacién subyacente en el IPSEBENE se denominaba inflacion subyacente
sin més, Igualmente, aqui, cuando se hable de inflacién subyacente sin indicar el indice de
precios, se entenderi que se trata de la inflacién subyacente en el IPSEBENE.

Después del articulo citado, el concepto de inflacién subyacente se ha divulgado
mucho entre los analistas y también en los medios de comunicacién, pero, desgraciadamente,
en tal divulgacién s6lo se ha recogido la recomendacién b) y se ha ignorado la @). De este
modo, los pretendidos valores de inflacién subyacente que se leen en la mayoria de las comu-
nicaciones oficiales y en los periédicos tienen también el retraso mencionado de casi seis
meses. Sobre la medida de crecimiento subyacente propuesta en Espasa et al. (1987) se vol-
verd mis adelante, al hablar del anélisis de la coyuntura,

Retomando a lo ocurrido en 1991, se tiene que, recogiendo el valor de la inflacién
subyacente tal como se define en Espasa et al. (1987), ésta se estimaba en el 5,6 por 100 en
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diciembre de 1990 y en el 6,6 por 100 en diciembre de 1991. Estos valores reflejan, con
mayor claridad que el crecimiento acumulado del IPSEBENE utilizado anteriormente, la ace-
leracion de los precios en la segunda mitad de 1991. Ademds, si con los modelos de predic-
cién disponibles se calcula la expectativa de crecimiento a medio plazo del IPSEBENE en los
meses de diciembre de 1990 y 1991, se obtiene que, al finalizar 1990, se proyectaba una infla-
cién subyacente a medio plazo del 5,2 por 100, mientras que un afio después tal expectativa
inflacionista era del 6,5 por 100. En ambos casos, las expectativas est4n calculadas indepen-
dienternente de cambios en la imposici6n indirecta. Estas cifras muestran que la inflacién en
la economfa espafiola se acelerd en 1991, y, lo que es peor, en dicho afio crecieron las especta-
tivas de inflacién. Ademds, la evolucién de precios en 1991 rompié el crecimiento desacele-
rado que éstos tuvieron en 1989 y 1990, para emprender un movimiento acelerado, que les
llevé a situarse a un nivel subyacente superior al 6 por 100.

El ejemplo anterior revela que, analizada la inflacién de la forma propuesta, los valo-
res observados sobre el IPC en el primer cuatrimestre de 1992 estdn en linea con el diagnés-
tico que se podia obtener a finales de 1991. Las expectativas a medio plazo sobre el IPSE-
BENE contindan manteniéndose en torno al 6 por 100, con lo que, durante los primeros cinco
meses de 1992, no ha habido una aceleracién de la inflacién subyacente, que, simplemente,
continiia estancada alrededor del mismo porcentaje.

El uso de la inflacién subyacente, en vez del uso de la tasa de crecimiento acumulado
en doce meses en ¢l IPC, es importante, porque, de esa forma, los movimientos mensuales de
la inflaci6n se interpretan, al mdximo, en lo que tienen de permanente. Con ello, se ignoran
movimientos transitorios que generan euforias excesivas en un determinado momento para
neutralizarse con decepciones injustificadas pocos meses después. Para la politica monetaria,
el indicador de inflacién subyacente se ha mostrado, desde su propuesta en Espasa et al.
(1987), mucho més seguro que el crecimiento del IPC.

Asimismo, los agentes econémicos, con su experiencia sobre un conjunto amplio de
precios a los que se tienen que enfrentar dia a dia, dificilmente contemplan 1a inflacién con las
euforias y depresiones que se desprenden de los crecimientos mensuales o de los valores men-
suales del crecimiento acumulado en doce meses por el IPC. Més bien parece que los agentes

entienden el fenémeno inflacionista de forma mds préxima a lo que se deriva del anélisis de la
| inflacién subyacente. De acuerdo con ello, la insistencia de que la economia estd indiciada
alrededor de los vaivenes del IPC puede ser més aparente que real, y la indiciaci6n en la préc-
tica puede estar bastante cefiida a la inflacién subyacente. Segin esto, serd més fécil conven-
cer a un individuo, o grupo de individuos, de que acepte una indiciacién por debajo del creci-
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miento del IPC cuando éste estd sobrevalorado —por encima de la inflacién subyacente— que

cuando no.

En cualquier caso, para fines de politica econémica, va a ser mds util considerar la
inflacién subyacente que los crecimientos anuales acumulados del IPC. Esto supondrd fijar
objetivos sobre la inflacién subyacente, que se podrian seguir bien mes a mes, y sin depender
de hechos como que antes del 20 de diciembre (fecha de cierre de recogida de precios) los
precios de los alimentos no elaborados hayan caido respecto a los precios del mes anterior, y
como gue los carburantes suban o bajen en un determinado porcentaje, que se puede compen-
sar meses después.

Al principio de este epigrafe, se ha sefialado que los cinco componentes en que se
habfa decidido subdividir el IPC mostraban caracterfsticas permanentes distintas. El IPSE-
BENE est4 formado por tres componentes: a) alimentos elaborados; b} bienes elaborados que
no sean alimentos ni bienes energéticos, y ¢) servicios. De estos componentes, los dos prime-
ros, referidos a bienes elaborados no energéticos, tienen un comportamiento mas similar y
ciertamente distinto del de los precios de los servicios. Es decir, los precios de bienes y los de
servicios en el IPSEBENE no estdn cointegrados.

Esto tdltimo tiene implicaciones para la politica econémica. En la medida en que los
componentes de un fndice tienen comportamientos tendenciales distintos, se hace necesario
analizar la evolucién tendencial de cada componente, ya que dos situaciones similares del
agregado pueden corresponder a situaciones radicalmente diferentes de los componentes y,
por tanto, requerir también medidas diferentes de politica econémica. La consecuencia es, tal
como se discute en Espasa et al. (1992), que indicadores econdmicos escalares —como el
indice de precios al consumo, el tipo de cambio efectivo real, el indice de produccidn indus-

trial, el déficit piblico, el déficit externo, etc.— no son dtiles, pues encubren componentes
con comportamientos muy distintos. Tal diversidad de comportamientos se debe recoger con

claridad para poder disefiar con ciertas garantias las medidas de politica econémica. Desde
luego que, en gran medida, asi se hace, pero el uso piiblico exclusivo de indicadores escalares
lleva con excesiva frecuencia a pretender simplificaciones y a ocultar realidades que dificul-

tan seriamente la obtencién de un conocimiento de la auténtica situacién econdémica.

En esta linea, Espasa y Matea (1989), recogiendo trabajos propios de 1987 y 1988 no
publicados, proponen analizar la inflacion a través del IPSEBENE, pero distingniendo en todo
momento dos componentes: el indice de precios correspondiente a servicios y el correspon-
diente a bienes. Es decir, para entender bien la inflacién, no se puede utilizar un indicador

122




escalar, sino que el indicador debe ser vectorial, con dos elementos al menos: uno para los
precios de los mercados de bienes y otro para los precios de los mercados de servicios. En
cuanto se hace esto (véase grifico 4), se observa que la desaceleracion de los precios en la
economia espafiola viene teniendo, desde finales de 1984, un obstidculo muy fuerte. Desde
entonces, los precios de los servicios (corregidos por el efecto del IVA) han dejado, practica-
mente, de desacelerarse. A partir de ese instante, la desaceleracién se ha producido exclusiva-
mente en los mercados de bienes. Durante ocho afios, la politica econémica no ha ganado nin-
guna batalla en la inflacién de servicios. Es mds, la ha perdido, pues tal inflacién ha empeo-
rado notablemente desde finales de 1988. Analizada asi la inflacién, se ve que los objetivos
inferiores al 5 por 100 sélo se pueden alcanzar con medidas nuevas que consigan doblegar
una inflacién en el mercado de servicios que desde 1989 se mantiene estable entre el 8 y el 9
por 100.

Insistiendo en la ilustracién concreta que se esté realizando de la inflacién en 1991,
como forma de mostrar la utilidad de la estrategia desarrollada para analizar la inflacién, en el
cuadro n.2 1 se presentan los resultados inflacionistas, distinguiendo los dos mercados men-
cionados, y calculando en cada caso el crecimiento subyacente y la expectativa de crecimiento

a medio plazo.

CUADRO N.° 1

INDICE DE PRECIOS AL CONSUMO DE SERVICIOS
Y BIENES ELABORADOS NO ENERGETICOS (IPSEBENE)

(Tasas de crecimiento porcentuales

) y Cracimisnto sub Expectahe
Indice de precios . m“'m TMM
A. IPSEBENE
Diciembre 1990 ..............ccooeinne. 5,6 ( (inflacion 52
Diciombre 1001 .......ocovmmmmmrssmnns 6,6 | subyacente) (%) 6,5
B. COMPONENTE DEL IPSEBENE
CORRESPONDIENTE A SERVICIOS
Diciembre 1990 .......c.civcveeiieninns 84 8,0
Diciembre 1991 .........communins 9,0 85
C. COMPONENTE DEL IPSEBENE
CORRESPONDIENTE A BIENES
Diciembre 1990 .............ccovvvennns 33 22
Diciembre 1991 ............coooeenann. 46 486
PRO MEMORIA

(Crecimiento acumulado anual)

PC IPSEBENE

1990 ........... 65 6,1
198Y om0 55 6.5

(*) Se utiliza el concepto de inflacién subyacente tal como originariamente se
define en Espasa ef a/. (1987).

Fuente: Banco de Espafa.
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El desglose del IPSEBENE muestra que el nivel de inflacion en los servicios era, en
diciembre de 1991, el doble que en el mercado de los bienes, con unas expectativas que man-
tenian aproximadamente tal proporcién: 8,5 por 100 en servicios y 4,6 por 100 en los bienes.
En cuanto a la aceleracién sufrida por los precios en 1991, el cuadro n.? 1 muestra que, en
buena medida, se debi6 a una aceleracién en los precios de los bienes. Asf, lo que ocurrié en
1991 se puede resumir diciendo que en dicho afio se registraron unos incrementos en los pre-
cios de los servicios con niveles alrededor del 9 por 100, al tiempo que los precios de los bie-
nes se fueron acelerando, llegando a duplicarse sus correspondientes expectativas de inflacién
a medio plazo, que pasaron del 2,2 por 100 en diciembre de 1990 al 4,6 por 100 en diciembre
de 1991. Esta aceleraci6n a finales de 1991 en los precios de los bienes, junto con la incapaci-
dad de la economia espafiola —demostrada durante los tres dltimos afios— de reducir el nivel
inflacionista en los servicios por debajo del 8 por 100, continda configurando la situacién
inflacionista en los primeros cinco meses de 1992,

Los resultados que se vienen mencionando sobre cémo enfocar el andlisis de la infla-
cién se extienden también al estudio de la inflacién en cualquier pafs y, por tanto, también al
andlisis del diferencial de inflacién, tal como se pone de manifiesto en Matea y Espasa
(1988). La idea bésica de dicho trabajo consiste en sefialar que una medida del diferencial de
inflacién preferible a las usuales es la basada en la inflacién subyacente de cada pais. Con
ello, de nuevo, el diferencial muestra una evolucién suave, que es mucho més ilustrativa que
las alternativas basadas en crecimiento acumulados.

Disponiendo de modelos para predecir la inflacién y utilizando medidas relativa-
mente estables basadas en el IPSEBENE, se pueden calcular tipos de interés reales ex-ante.
M.C. Manzano trabajé sobre este tema, perfilando para cada tipo de interés la expectativa de
inflacién apropiada. El grafico 6 muestra resultados para un cierto nimero de tipos de interés
a corto y largo plazo. |

En conclusién, se puede decir que para entender el fenémeno de la inflacién esparfiola
se requiere desagregar el IPC. De esta forma, se pueden construir modelos con indicador ade-

lantado para generar previsiones de gran fiabilidad y calcular medidas firmes como la infla-
cién subyacente en el IPSEBENE. Al mismo tiempo, parte de la desagregaci6n utilizada para

- predecir y calcular medidas de inflacién subyacente debe mantenerse en la divulgacion de
indicadores de inflacién. Al menos, todo indicador econémico de inflacién debe ser vectorial,
con dos elementos: uno para el mercado de bienes y otro para el de servicios. Las medidas de
inflacién obtenidas son las que conviene utilizar en célculos posteriores, como diferenciales
de inflaci6n, tipos de interés reales ex-ante, etcétera.
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GRAFICO 6
TIPOS DE INTERESES REALES EX-ANTE

| Crédito |
14 A 36 mas anos

8 ! | Rendimiento interno ] \,\ » . —_—
e /f\/\ | Deuda Publica \_\ A \/,\ rd
6~ \/” . -
[ | e i L
4 U/

f Letras de! Tesoro

o 2 Imerbancario
a3 meses

1985 1987 1988 1989 1980

Fuente: Matea (1992).

VL. El anilisis de tendencias y crecimientos como base de todo estudio

de coyuntura econémica

Las experiencias que a lo largo de 1982 y 1983 se estaban logrando en el campo de la
prediccién monetaria y en el del andlisis de la inflacién convergian a una misma cuestion.
Disponiendo de modelos de predicciones bastante fiables sobre la evolucién futura de una
magnitud econémica, ;cémo se pueden utilizar tales instrumentos para realizar un diagnéstico

sobre la situacién coyuntural de dicha magnitud, més alld de la mera prediccién?

Eso me incit6 a que en 1983 empezara a trabajar en un proyecto consistente en deter-
minar una forma sistematica (objetiva) de organizar los resultados cuantitativos —«nicleo
cuantitativo»— procedentes de los modelos estadistico-econométricos disponibles sobre una
magnitud econémica concreta, que condujera bastante directamente a una valoracién de la

situacion de dicha magnitud.

El primer punto que conviene clarificar, respecto a este proyecto, es que se pretendia
aplicar a una variable concreta o a un conjunto de variables consideradas de forma individua-
lizada. Sin duda, esto constituia una limitacién importante del proyecto, ya que el andlisis de
la coyuntura econémica es un andlisis global. Pero, consciente de que los instrumentos que se
tenian relativamente bien desarrollados se referfan a variables individuales, se aceptaba esta
limitacion de partida, con la idea de que unos resultados individuales firmes serian, a pesar de
sus limitaciones, muy ttiles para el analista que tuviese que realizar un informe global. Asi,

aprendiendo en ese marco sencillo, seria factible, en un momento posterior, abordar, con més
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garantfas de éxito, una metodologia global. Pero sobre esto no conviene insistir, ya gue ha
sido objeto de reflexi6n en el primer punto de este artfculo.

Esta metodologia se fue forjando sobre la base de estudios cuantitativos en més 4reas
econémicas que las sefialadas, y los trabajos sobre el empleo (Espasa, 1983a), sobre el indice
de produccién industrial (Espasa, 1983b) y sobre el producto interior bruto (Espasa, 1984),
tuvieron una importancia especial. En ellos se advertia que en el anilisis de la coyuntura lo
importante era la evolucién tendencial de las variables, de modo que dicho anélisis podia
caracterizarse muy bien, en primera instancia, como un ana]isis- de tendencias. Este papel des-
tacado que se le daba a la tendencia de una variable econ6mica aparecia recogido en diferen-
tes documentos del Servicio de Estudios entre los afios 1982 y 1984, de los que algunos se
han ido publicando posteriormente.

Fijado el interés por la tendencia, el analista se encuentra con que ésta crece a lo
largo del tiempo, y el principal problema se centra en caracterizar ese crecimiento. De hecho,
con frecuencia, mds interés que la linea de tendencia en sf lo tiene su correspondiente senda
de crecimiento. Esta se puede estimar a partir del concepto de crecimiento subyacente que se
comentard més adelante, pero las tendencias tienen puntos de ruptura bruscos, en los que es
dificil determinar el correspondiente crecimiento subyacente. En los trabajos mencionados
sobre el indice de produccién industrial y el producto interior bruto, esto se solucionaba a par-
tir de un conocimiento previo de los periodos temporales en los que podia darse una ruptura.
La modelizaci6én univariante con puntos de ruptura ha alcanzado un gran auge en la literatura
actual con los trabajos de Perron (1988, 1989 y 1990).

En el caso del producto interior bruto, esta senda de crecimiento se caracterizaba
segiin se refleja en el grafico 7, tomado de Espasa (1984). En €l se observa que la primera cri-
sis energética supuso una cafda de cinco puntos porcentuales en el crecimiento anual, y que
tal reduccién se produjo a lo largo de dos afios. Sin embargo, en la segunda crisis energética la
reducci6n fue de dos puntos, y se llevé a cabo en un perfodo brevisimo de tiempo.

Este procedimiento de calcular el crecimiento en los puntos de ruptura fue determi-
nante en el analisis de la inflacién con la introduccién, en enero de 1986, del impuesto sobre
el valor afiadido. Solo los modelos que tenfan en cuenta y estimaban tal ruptura permitian cal-
cular la inflacién subyacente libre del efecto IVA, que ocultaba el gran esfuerzo que los agen-
tes de la economia espafiola habfan hecho durante 1986 para reducir la inflacién. Esto es
importante, porque, al no proceder asf, muchos analistas sefialaron que €l logro inflacionista
se estaba obteniendo en 1987 y, alentados por ese diagn6stico erréneo, a finales de ese afio se
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GRAFICO 7
TASA DE CRECIMIENTO DE LA TENDENCIA DEL PRODUCTO
INTERIOR BRUTO ESPAROL ()
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(") [Esta tasa se deriva del modelo propuesto por Espasa (1984), de donde se ha lomado este gréfico. )’_J

propuso un objetivo del 3 por 100 de inflacién para 1988. El anélisis de la inflacién subya-

cente en 1987 indicaba con toda claridad —véase grafico 8, tomado de Matea (1992)— que

tal objetivo era practicamente imposible de alcanzar para diciembre de 1988.

GRAFICO 8
TASAS T3 Y T. DEL INDICE DE PRECIOS AL CONSUMO

.. 1682 1983 1984 1885 1986 1987 1988 1989 1890
R T del IPC (sin IVA) centrada B2 T dei IPC (con IVA) centrada ER T del IPC (con IVA) sin centrar

Fuente: Matea (1992).

VII. Metodologia cuantitativa para el analisis de la coyuntura

La metodologia que he ido proponiendo para construir el «niicleo cuantitativo» de un
andlisis de coyuntura de un fenémeno econémico se articula alrededor de cuatro puntos, tal

como se recoge en el cuadro n.? 2.
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CUADRO N7 2

METODOLOGIA PARA EVALUAR LA SITUACION COYUNTURAL
DE UN FENOMENO ECONOMICO

A. OBJETIVOS B. ASPECTOS C. NECESIDAD D. EVALUACION
ESENCIALES DE UN DE MODELO DEL PRESENTE
FENOMENO ECONOMICO
-EVALUAR -DEPENDEN —-PARA REALIZAR | —EVALUACION
Y CUANTIFICAR LA | DEL FENOMENO: UNA EVALUACION DEL NIVEL:
gguﬁc;g:gﬂgsgNTE _EN GENERAL: INMEDIATA. + Comparando con el
U M
z o PR valor esperado.
ECONOMICO. * EVORcion SULACONE: Efpf\:?ﬁ'UFlg.VECTAR » Estimando aspectos
+ Atendiendo a los * Crecimiento _PARA ESTIMAR esenciales (p.e. nivel
aspectos esenciales Eliyyaaonie. LOS ASPECTOS subyacente).
del mismo. + Estacionalidad. ESENCIALES. cuAlTiAGio
» Proyectando sufuturo.. | = Gomponente ~PARA ESTIMAR DEL GRECIMIENTO
» Comparandola :“’ o, LA CONTRIBUCION SUBYACENTE.
con apreciaciones. * Inercia. DE LAS VARIABLES Veloci
anteriores. « Ofros: EXPLICATIVAS. al g :g:,ff‘a‘éidn_
* Sefalando en todo ello valores deseados, bva g
la contribucién de las etcétera. TIP E MODELOS: ) Inercia.
;anal::lf:sd ::‘:-.msales. « Univariantes. —CONTRIBUCION
* Vinculdndola = Stri DE LAS VARIABLES
con otros fencmenos ELdqomeria: EXPLICATIVAS.
economicos con los |
; 2
que liene una relacion | o ey ouENOS AGREGADOS, TODO ESTO DEBE REALIZARSE A PARTIR

de/dependencia. DE LOS COMPONENTES MAS RELEVANTES.

Los objetivos de un andlisis de coyuntura se centran en los aspectos esenciales del
fenémeno considerado. Estos son, generalmente, su evoluci6n y crecimiento subyacentes, y el
instrumento de andlisis que va a permitir aproximar tales aspectos esenciales y, por lo tanto
alcanzar los objetivos propuestos, consiste en los modelos cuantitativos. Estos modelos pue-

den ser univariantes o econométricos’, y son importantes en el andlisis de coyuntura para:
1) Realizar una evaluacién inmediata del fenémeno cuando llega una nueva observacion.
2) Proyectar el futuro.
3) Basar en ellos la estimacién de los aspectos esenciales.

4) Cuantificar la influencia de las variables explicativas.

En todo lo anterior, hay que sefialar que, cuando se trate de un fendmeno agregado
cuyos componentes puedan registrar comportamientos suficientemente dispares que no se com-
pensar entre si, serd conveniente realizar la evaluacién del fenémeno global a partir de una

aplicacién de la metodologia sobre una desagregaci6n en un niimero reducido de componentes.

Respecto de la evolucién subyacente de un fenémeno econémico, hay que sefialar
que, como se sigue de lo indicado anteriormente y se argumenta con detalle en Espasa (1990),
ésta se identifica con la tendencia de la correspondiente serie temporal. En el trabajo referido,
se discuten con detalle las razones por las que la tendencia es preferible a la serie ajustada de

estacionalidad.
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En cuanto al cdlculo de la tendencia, as{ como al célculo de la serie ajustada de esta-
cionalidad, conviene realizarlos tomando como base el modelo ARIMA de la serie en cues-
tién. El trabajo desarrollado por Agustin Maravall en el Banco de Espafia (1984, 1986 y 1987)
fue realmente el de avanzar en esta linea de investigacién aparecida en la literatura de series
temporales, y permiti6 que todo el anélisis cuantitativo —predicciones y extracciones de sefia-
les— fuese coherente, al basarse sobre el mismo modelo.

En evoluciones discretas en el tiempo, la velocidad o crecimiento subyacente se cal-
cula comparando el nivel subyacente en t con el nivel subyacente en t - u, y el valor resultante
se define como la velocidad subyacente en t - m, siendo m = (u - 1)/2. La asignacion del valor
anterior al momento t - m es necesaria para que la evolucién del crecimiento subyacente esté
en fase con los crecimientos mensuales de la serie original (crecimientos bdsicos). En general,
por razones institucionales y climatolégicas, conviene calcular el crecimiento subyacente
sobre periodos anuales (u = un afo).

Para que una tasa de crecimiento sea relevante en un anélisis de coyuntura de un
fen6meno econémico, se requiere que:

— esté relacionada con una linea de nivel del fenéméno en cuestién;
— no muestre oscilaciones irrelevantes;

— esté en fase con los crecimientos bdsicos:

~— explote al méximo la iiltima informaci6n disponible;

— haga innecesario completar el anélisis con otras tasas de crecimiento adicionales, y

— su varianza no sea muy dispar entre diferentes variables sobre las que sea conve-
niente realizar un andlisis conjunto.

Para cumplir al méximo estas caracteristicas, en trabajos anteriores he propuesto, por
razones expuestas en Espasa ef al. (1984) y Espasa (1988), definir el crecimiento subyacente en
variables mensuales como el crecimiento anual de la tendencia debidamente centrado. En gene-
ral, esa medida se calculard como la tasa de crecimiento de un mes (t + 6) sobre el mismo mes
del afio anterior (t - 6), y se asignar4 al mes t, tasa que se puede denominar T1,, centrada de la
tendencia. El centrado, como ya se ha indicado, s necesario para que los méximos y minimos
relevantes de tal tasa T1,, coincidan con los méximos y minimos de los crecimientos bésicos.
Obsérvese que si en una serie —por ejemplo, IPC— las tasas T!,, se asignan z la tiltima obser-
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vaci6én que entra en su célculo, el seguimiento del crecimiento con la T!,, y los crecimientos
bésicos es inconsistente, a no ser que estos \iltimos se desplacen seis meses hacia ¢l futuro.

En series que son poco oscilantes, como series monetarias y de precios, el creci-
miento anual de la tendencia puede aproximarse por la tasa de crecimiento T!2,, centrada de la
serie original. Esta tasa en el mes t recoge el crecimiento de 1a medida de las doce observacio-
nes que empiezan en el mes t sobre las doce observaciones inmediatamente anteriores. En
series muy oscilantes, como las del sector exterior, serd conveniente calcular el crecimiento
subyacente a partir de T12, de la tendencia.

Obsérvese que si la ltima observacién disponible en una serie mensual es la corres-
pondiente al mes t, el cdlculo de los crecimientos subyacentes parat, t - 1, ..., t - 6 requiere
utilizar predicciones del nivel, que en nuestro caso es la tendencia, hastat + 6,1+ 35, .., t+ 1,
respectivamente. Esto podria considerarse como un grave inconveniente respecto a otras tasas
alternativas, pero tal inconveniente relativo es inexistente, ya que cualquier medida de creci-
miento anual que esté en fase con los crecimientos bdsicos y que corresponda a la dltima
observacién disponible utiliza, necesariamente, de una forma u otra, predicciones. Decir que
otras tasas, como las anualizadas, no utilizan predicciones es una falacia, ya que en dichas
tasas se supone que el dltimo crecimiento se a va a repetir en el futuro inmediato. Ademaés,
tales afirmaciones manifiestan un empefio realmente absurdo, ya que pretenden hacer factible
algo que, por definicién, es imposible. La propuesta de medida de crecimiento subyacente
realizada consiste en utilizar predicciones eficientes, ya que se basan en el modelo que genera
la serie original. Con ello, se tiene que la utilizacién de predicciones en el célculo del creci-
miento subyacente de los dltimos meses, lejos de suponer un inconveniente, es una forma efi-
ciente de explotar al mdximo la informaci6én més reciente sobre el fenémeno para calcular una
medida de crecimiento anual contemporineo.

Aparte de las posibles ventajas que, desde puntos de vista tanto econémicos como
estadisticos, contiene la definicién dada de crecimiento subyacente, con ella se unifica el cre-
cimiento en series econdmicas. Asf, si se utiliza dicha medida de crecimiento, no parece nece-
sario analizar una serie fijéndose en distintas tasas de crecimiento mensuales, trimestrales y/o
semestrales anualizadas. Las ventajas que cada una de ellas puede contener —mdxima
influencia del presente, estabilidad, etc.— se sintetizan en la medida de crecimiento subya-
cente propuesta. Ademds, las varianzas de las tasas de crecimiento anuales de las tendencias
de series macroeconémicas estdn mucho mis préximas entre s que las varianzas de tasas de
crecimiento anuales sobre las series originales. Esta aproximacién de varianzas es necesaria
para pretender que se utiliza, sobre fenémenos macroecondmicos diferentes, una medida de
crecimiento relativamente homogénea. '
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Ademés del crecimiento subyacente, se puede calcular, en cada momento t, la expec-
tativa de crecimiento a medio plazo, que podemos denominar irercia.

Con todo lo anterior, la metodologia, o forma sistemdtica de organizar los resultados
y producir el diagnéstico, engloba los siguientes pasos:

A) Andlisis del crecimiento subyacente. A partir de la senda de crecimiento subya-
cente estimada con la 1ltima observacién disponible, se determinard si el fenémeno econd-

mico en cuestién atraviesa una situacién de crecimiento acelerado, desacelerado o constante.

B) Comparacidn de la senda de crecimiento subyacente actual con la inercia. De tal
comparacién se deducird si el tipo de crecimiento descrito en A) es probable que se mantenga
0 que cambie y, en tal caso, en qué sentido.

C) Comparacién de la senda de crecimiento subyacente actual con sendas estimadas
- previamente. Con ello, se deduciré si, independientemente de que la situacién descrita en A)
pueda considerarse como buena o0 mala, la evolucién a corto plazo del fenémeno en cuestién

estd o no mejorando respecto a apreciaciones anteriores.

D) Comparacion del valor actual de la inercia con sus valores anteriores. De ello se
deducir si la evolucién a medio plazo del fenémeno econométrico analizado est4 mejorando o no.

Estos cuatro puntos, aplicados al indice de precios al consumo, con informacién
hasta diciembre de 1991, tal como se recoge en el cuadro n.? 1, nos llevan al diagnéstico que
se ha venido comentando anteriormente.

En Espasa et al. (1987), Espasa y Salaverria (1988), Delrieu y Espasa (1988), Matea y
Espasa (1988), y Morales et al. (1992), se contienen aplicaciones de la metodologia anterior,
basada en modelos univariantes, para la inflacién espafiola, los agregados monetarios, la balanza
comercial, 1a inflacién internacional y la actividad industrial. En Espasa et al. (1990 y 1992), se
encuentran aplicaciones basadas en un modelo econométrico sobre el sector turfstico espafiol.
Finalmente, en Espasa y Cancelo (1992), se recogen los instrumentos cuantitativos necesarios
para el andlisis de la coyuntura, se describe la metodologfa mencionada y se presentan con deta-
lle sus aplicaciones sobre la actividad industrial, la balanza comercial, la inflacién y €l turismo.

En conclusién, para el andlisis de la coyuntura, es imprescindible disponer de modelos
estadistico-econométricos. Con ellos, se puede proyectar el futurc de las variables econdmicas,
extraer de las correspondientes series temporales las sefiales que aproximan las caracteristicas
esenciales de sus variables y estimar determinados efectos de especial interés, como la modera-
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ci6n en el crecimiento de los agregados monetarios debido a la politica monetaria, el efecto en
los precios de cambios en la imposicién indirecta, etc. Con los resultados de los modelos y de
los procedimientos de extraccién de sefiales, se pueden calcular sendas firmes de crecimiento
subyacente, que se van actualizando mes a mes. A partir de ellas, y de su comparacién con las
expectativas de crecimiento a medio plazo en cada momento, se puede construir un diagndstico
sobre las variables econ6micas. Si los modelos utilizados son econométricos, en dicho diagnds-
tico se indicar4, ademés, la contribucién de las diferentes variables explicativas.

VIIL. La modelizacién de series diarias de actividad.
Su interés en el andlisis de la coyuntura

Con ocasién de las huelgas de 1a banca, en febrero de 1979, se observé que las cifras
contables sobre pasivos computables que facilitaba la banca en las declaraciones sobre el coe-
ficiente de caja eran anormalmente altas, lo cual, sin duda, era debido a las alteraciones pasa-
jeras que habia sufrido los procesos de contabilizacién en los dias de huelga, y no reflejaban
en absoluto un mayor crecimiento en la demanda de dinero (véase grifico 2). En tal situacion,
era importante para el Banco de Espaiia corregir las cifras declaradas en el coeficiente de caja
de las alteraciones contables sufridas. Esto s6lo se podia realizar yendo directamente a los

datos diarios, y originé mi primera experiencia en la modelizacion diaria.

Conviene advertir- que mi experiencia sobre modelos diarios gira en tomo a series de
actividad; es decir, a series que muestran tendencias, varios ciclos estacionales y grandes oscila-
ciones por alteraciones en ¢l calendario laboral, como fiestas intrasemanales, perfodos vacaciona-
les, etc. Estas series tienen, pues, las caracteristicas de sus correspondientes agregados mensuales,
trimestrales, etc., pero a un nivel de complicacion extraordinariamente mayor. Estas series tienen,
fundamentalmente, un problema de nivel, y su comportamiento es radicalmente distinto al de las
series diarias de precios o rentabilidades en los mercados monetarios y financieros.

Este primer acercamiento a las series diarias de actividad puso de manifiesto la com-
plejidad del probiema, pero también revel6 que en la modelizacién diaria univariante estdn,
generalmente, garantizados buenos resultados, en el sentido de que lo obtenido por el modelo
dificilmente es conocido en todos sus matices por el experto que sigue dia a dia la variable en
cuestién. En el plano diario, la ventaja comparativa de disponer de un modelo puede ser muy
grande, ya que las series temporales correspondientes muestran enormes oscilaciones, que

corresponden a factores diversos que interaccionan entre si. La multiplicidad de factores y su
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interaccion hacen muy dificil que el experto haya podido captar los efectos especificos de
cada factor, y menos sus interacciones; sin embargo, a través de la modelizacién univariante,
se pueden estimar satisfactoriamente todos esos efectos e interacciones. Ciertamente, la mode-

lizaci6n es compleja, pero la garantia de éxito es segura.

En Espasa (1979b), se plantea el estudio de los efectos de las huelgas utilizando
modelos diarios correspondientes a muestras de seis meses. Con ello, la complejidad de los
modelos se centraba en estimar las transiciones de mes. Tal patrén de comportamiento, deri-
vado de los modelos para muestras anteriores, se aplicaba al periodo octubre de 1978 a marzo
1979, y sobre €l se podian estimar las anomalias en los datos debidas a la huelga, que se resu-

men en el cuadro n.2 3, tomado de Espasa (1979b).

CUADRO N.° 3

EFECTOS (ESTIMADOS) DE LAS HUELGAS DE FEBRERO DE 1979
EN LAS MEDIAS DECENALES Y MENSUALES
DE LOS DEPOSITOS EN LA BANCA

Messs Miles de millones de pesetas

FEBRERO

Primeradecena ................... 17,9

Segunda decena .................. 54,4

Terceradecena ................... 27,0

Media mensual .................... 327
MARZO

Primeradecena ................... 49

Media mensual ........... RS 1,8

Este estudio puso de manifiesto las posibilidades de los modelos diarios, pero no fue
hasta 1986 cuando, desde la Oficina de Operaciones del Banco de Espaiia, se planteé la cons-
truccién de un modelo diario para ser utilizado continuamente en la prediccién de la circula-
cion fiduciaria. Oscar Loureiro realizé este proyecto, que yo dirigi, y desde entonces tal

modelo se estd utilizando diariamente con resultados muy satisfactorios.

El tema se complicé enormemente cuando, desde el 1 de julio de 1987, los sibados
pasaron a ser dias inhdbiles, con lo que la serie diaria pasaba de tener seis observaciones
semanales a sélo cinco. Este cambio provocé dos proyectos que realiz6 José R. Cancelo bajo
mi direccién. El primero consistia en adaptar el modelo de seis dias a la nueva realidad. Esto
fue posible, y la prediccién diaria sélo se interrumpié unas semanas. El segundo consistié en
construir un nuevo modelo, cuando se dispuso de un afio de observaciones correspondientes a
semanas de cinco dias,

133



Posteriormente he dirigido un proyecto sobre prediccién diaria de energia eléctrica.
En este caso, el modelo incluye variables metereolégicas como variables explicativas. Estas
tienen funciones de respuesta dindmica, no lineales, y cambiantes con el tipo de dia y la esta-
ci6én del afio. Con todo ello, el modelo acaba teniendo unos ciento noventa pardmetros estima-
dos con casi tres mil observaciones. En Cancelo y Espasa (1991a y 1991d), se recoge la meto-
dologia empleada en la construccién del modelo y los resultados obtenidos.

Las experiencias anteriores sobre la modelizacioén diaria indican que los datos diarios
tienen grandes fluctuaciones que, con frecuencia, no tienen interés econémico alguno. Asi,
disponiendo de un modelo es posible corregir los datos diarios por los efectos de tales fluctua-
ciones y utilizar los datos corregidos para fines de planificacién. Es el caso del consumo de
energia eléctrica, que constituye un indicador de actividad potencialmente muy importante.
Sin embargo, el indicador mensual que se obtiene con la agregacién de los datos diarios es de
escaso interés, ya que fluctda mucho debido a que el calendario laboral, y sobre todo las dis-
crepancias de los valores de las variables metereoldgicas sobre lo que serian sus valores «nor-
males» en cada momento, cambian mucho de mes a mes. Ante tal situacion, lo procedente es
corregir los datos por ambos efectos: laboralidad y discrepancia de la meteorologia observada
respecto a la «normal». Esta correccifn sobre el agregado a partir de un modelo mensual es
extraordinariamente imperfecta, ya que, en promedio mensual, la meteorologia puede ser nor-
mal, pero en el desglose diario pueden darse discrepancias que, por el cardcter no lineal de los
efectos, no se compensen. La conclusién es clara: 1a correccién debe hacerse en los datos dia-
rios, con el modelo diario, y luego agregar a escala semanal o mensual, tal como se propone
en Cancelo y Espasa (1991b).

Este agregado semanal 0 mensual es un indicador de actividad de especial relevancia
para la coyuntura econémica, pues su valor en el mes anterior se puede tener el primer dia del
mes corriente.

CONCLUSION

Como conclusién final, se desprende que el analista de la coyuntura encuentra su
mejor ayuda en los modelos cuantitativos, tanto econométricos como de series temporales.

Estos modelos no sélo le permiten predecir y conocer, en el caso de los modelos econométri-

cos, las contribuciones de las variables explicativas, sino que constituyen un instrumento

mediante el cual se explica el comportamiento de la variable en cuestién, Una consecuencia
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de lo anterior consiste en que si en determinados momentos surgen comportamientos anéma-
los, debido a factores especificos, el analista puede estimarlos y descartarlos.

Con los modelos, el analista puede, adem4s, determinar la mejor forma de extraer
sefiales firmes sobre el fenémeno bajo estudio. Estas sefiales requieren predicciones y, por lo
tanto, se van actualizando mes a mes. De entre tales sefiales, 1a actualizacion del crecimiento
subyacente es uno de los resultados mds iitiles, ya que estima lo que hay de permanente en las
oscilaciones mensuales de los datos originales. Tales actualizaciones, lejos de ser un estorbo,
constituyen la mejor aportacién para el diagndstico econémico. Asi, euforias y depresiones
injustificadas —por ejemplo, cada vez que se publica el IPC— desaparecen con el segui-
miento del crecimiento subyacente, inflacién subyacente en el caso de los precios, que registra
menos oscilaciones, las cuales, a su vez, tienen un cardcter mas permanente. El diagnéstico se
puede completar, tal como se ha indicado en el apartado VII, comparando el crecimiento sub-
yacente con las expectativas de crecimiento a medio plazo que proporcionan los modelos.

Por iiltimo, la modelizacién de series diarias de actividad, como la del consumo de
energia eléctrica, permite eliminar de los datos originales fluctuaciones sin interés genuino y
construir indicadores semanales o mensuales, que se pueden publicar al dfa siguiente de fina-
lizar la semana o el mes.
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NOTAS

* Estoy muy agradecido a José Marfa Bonilla, Ana Sénchez, José Pérez y Eduardo Morales por sus comentarios
a una primera versién de estc trabajo. Naturalmente, yo soy el \dnico responsable de lo que en €1 se dice.

1 .Véanse los apéndices econométricos en Rojo Y PEREZ (1977), y las referencias allf citadas.
2. Una versi6n reciente sobre la demanda de dinero se encuentra en DOLADO Y EsCrIvA (1991).

3. El detalle del tratamiento de esta nueva situacion se describe en ESCrRIva et al. (1991)

4, Un resumen de tales trabajos aparecié posteriormente en Espasa (1979a).

5. Posteriormente, ese curso amplié su temario y pasé a denominarse «Andlisis de series temporales y modelos
econométricos dindmicos». En el desarrollo de este curso, durante todos los afios en que se impartid, he con-
tado con la valicsa ayuda de Eduardo Morales, a quien estoy muy agradecido, Parte del contenido de ese
curso, actualizado y ampliado, se recoge en el volumen ESPasa Y CANCELOC (1992).

6. En NovaLES (1987), el problema de la heterogeneidad muestral de ALP, antes y después de 1983, se aborda
sobrediferenciando la serie —dos diferencias regulares y una estacional—, lo cual tampoco es una buena solu-
¢i6n, tal como se comenta en ESPASA y SALAVERRIA (1988), piginas 72 y 73. No obstante, el trabajo de

Novales es una evidencia mds de la relevancia del tema tratado en el texto.

7. Entendemos por modelos univariantes los que se construyen sélo con la informacién de la propia variable en
estudio, y por modelos econométricos los que incorporan informacién sobre otros fenémenos econémicos.

Normalmente, los modelos univariantes se amplian con variables artificiales (anélisis de intervencién).
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Capitulo IV
METODOLOGIA PARA REALIZAR EL ANALISIS COYUNTURAL

Antoni Espasa y José Ramén Cancelo

Publicado como capitulo 6 en el libro «Métodos Cuantitativos para el Andlisis
de la Coyuntura Econémica» Editado por Alizanza Editorial

6.0. Introduccién

La motivacién de este capitulo se basa en la reflexi6n, desarrollada en el primer epi-
grafe, de que las garantias de objetividad de cualquier informe de coyuntura sobre un fené-
meno econdmico concreto descansan en que dicho informe se realice: 1) a partir de informa-
cién adecuada sobre el fen6meno en cuestién, 2) enmarcdndolo en un contexto tedrico de
aceptaci6n suficientemente generalizada, y 3) basdndolo en un conjunto de resultados cuanti-
tativos suficientemente contrastados (nicleo cuantitativo). Dentro de este marco general, el
capitulo se cifie a realizar una propuesta del esquema metodol6gico a seguir en la elaboracién
y explotacién de dicho niicleo cuantitativo en un anélisis de coyuntura.

El esquema de la metodologfa propuesta, que se explica en la secci6én segunda, parte
de una enumeracion de los objetivos que se pretenden en un andlisis de coyuntura. Estos obje-
tivos se centran en la determinacién de lo que se denominan aspectos esenciales en la evolu-
cién de un fenémeno econémico, y que han de ser extraidos de los datos originales. Los obje-
tivos que se persiguen con el informe, globalmente considerados, y en particular la extraccién
de los aspectos esenciales, requieren la aplicacion de técnicas estadistico-econométricas, que
garanticen que el conjunto de resultados cuantitativos en los que se va a basar el diagnéstico
sobre la situacién coyuntural han sido contrastados adecuadamente con los datos.
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La metodologia desarrollada en este capitulo se articula alrededor de un conjunto de
resultados cuantitativos que se consideran necesarios para ¢l diagnéstico, y establece un pro-
cedimiento de organizaci6én y sistematizacién de los mismos. Con ello se pretende que el
resultado final del informe, el diagnéstico sobre la situacién que atraviesa el fenémeno anali-
zado, sea lo més independiente posible del analista que lo formula.

Las etapas que caracterizan esta metodologia se discuten con detalle en la seccién
tercera. La informaci6n obtenida y sistematizada en esas etapas permite generar un diagnoés-
tico, que se centra en cuatro puntos fundamentales. A partir de la senda de crecimiento subya-
cente estimada con la Gltima informacién disponible, se puede determinar si el fenémeno en
cuestién se encuentra en situacién de crecimiento acelerado, desacelerado o constante, y a qué
tasa de crecimiento avanza actualmente (A). Comparando esta senda con la expectativa de
crecimiento a medio plazo, se deduce si es probable o no que dicha senda cambie de direccién
y, en caso afirmative, en qué sentido (B). Comparando la estimacién contemporénea de la
senda de crecimiento subyacente con estimaciones anteriores, se puede concluir si en el corto
plazo las perspectivas de crecimiento han mejorado o no (C). Finalmente, comparando las
expectativas actuales de crecimiento a medio plazo con las anteriores es posible concluir si
éstas estdn mejorando, empeorando o se mantienen estancadas (D).

Todo lo anterior se puede realizar a partir del modelo univariante del fenémeno que
se estudia. Si se dispone de un modelo econométrico, se puede estimar adem4s cudles son las
atribuciones de las distintas variables explicativas en todos los puntos anteriores.

La seccién cuarta enumera un conjunto de graficos y cuadros de utilidad en la imple-
mentacién de la metodologia, y en la seccién quinta se realiza una propuesta de publicacién
de estadisticas oficiales —véase cuadro 6.3— que permite generar un diagnéstico basado en
los puntos {(A) a (D) enunciados anteriormente.

6.1. Hacia un enfoque sistemitico en los analisis de coyuntura econémica

La naturaleza y el estado actual del conocimiento teérico sobre las relaciones entre
variables econ6micas, asi como la informacién que se dispone de los hechos econémicos,
determinan que cualquier andlisis de coyuntura incluya siempre un componente subjetivo,

mds o menos importante, cuya garantia es la autoridad profesional del autor del informe.
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Para que esta aportacién subjetiva resulta admisible, debe apoyarse lo méximo posi-
ble en teorfas econdmicas de aceptaci6n suficientemente generalizada, y ademds debe encau-
zarse dentro de una esti'ategia de andlisis que la discipline y la fuerce a ser consistente a lo
largo del tiempo. A su vez, dicha estrategia ha de obligar a que el desarrollo de la contribu-
cién subjetiva se realice a partir de unos resultados cuantitativos bésicos, que por haber sido
suficientemente validados no puedan ser ignorados por los analistas.

Ambas cosas, planteamiento del andlisis dentro de un marco tedrico y realizacién del
mismo a partir de un conjunto de resultados empiricos bésicos, contribuyen a aumentar las
garantias de objetividad del informe, a la vez que permiten poder determinar, en su caso, las
causas \ltimas que conducen a dos analistas de un mismo fenémeno a diagndésticos diferentes.

Los esquemas de comportamiento que proporciona la Teoria Econémica representan
una enorme abstraccién de la realidad. Por esa razén no existe un marco teérico de andlisis
suficientemente general que sea undnimemente aceptado, y ésta es una de las causas de que
exista un elemento subjetivo que condiciona la objetividad de un informe. Pero, por otra parte,
es imprescindible disponer de un marco de referencia, aunque sea imperfecto, para desarrollar
la critica y discusién de los resultados de un an4lisis concreto. Asi pues, con sus limitaciones,
los modelos tedricos son un instrumento necesario —aunque no suficiente— para el progreso
del conocimiento sobre los aspectos econémicos del mundo real.

Los resultados cuantitativos bésicos se obtienen fundamentalmente a partir de la apli-
cacién de técnicas estadisticas de modelizacién —univariante o econométrica— y la extrac-
cién de sefiales. La principal ventaja de las técnicas cuantitativas reside en que proporcionan
resultados que han sido contrastados cientiﬁcamente y pueden constituir, por tanto, el eje alre-
dedor del cual se construya un informe econémico. De ahi que, en este libro, se denomine a
dichos resultados cuantitativos bésicos, el aticleo cuantitativo de un informe de coyuntura,

La serie temporal de la variable que se pretende analizar contiene informacién bésica
sobre la marcha del fenmeno, pero también recoge la influencia de otros factores de menor
interés —estacionalidad, acontecimientos an6malos, etc.— que actian como un ruido adicio-
nal que se sobrepone a la verdadera sefial. Por esa razén existe un acuerdo generalizado sobre
la necesidad de depurar los datos originales, y obtener asf una nueva serie que refleje més fiel-
mente las caracteristicas de interés para el analista de la coyuntura.

El papel de las técnicas estadisticas es garantizar que esa depuracién se realiza de
forma eficiente, de manera que se reduzcan al minimo los factores distorsionadores sin afectar
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a la verdadera sefial. El objetivo dltimo de su aplicacién es aproximar lo que en capitulos
anteriores se llamé evolucién subyacente y crecimiento subyacente, es decir, una medida de
nivel y una medida de crecimiento que no estdn afectadas por perturbaciones cfclicas y cuasi-
ciclicas de corto plazo ni por perturbaciones locales.

Tradicionalmente los analistas de la coyuntura han aproximado la evolucién subya-
cente mediante la serie ajustada de estacionalidad. En el séptimo epigrafe del capitulo cuarto
se ha desarrollado con detalle nuestra postura sobre esta forma de proceder, que se puede
resumir diciendo que la serie ajustada todavia aparece excesivamente distorsionada como para
que se pueda considerar una medida de nivel adecuada. En consecuencia, la opinién de los
autores es que la sefial basica de nivel, o evoluci6n subyacente, se debe asociar al concepto
estadistico de tendencia de una serie temporal, y la metodologia discutida en este capitulo se
apoya en esa asociacion.,

En cuanto a la medida de crecimiento, todavia es préictica habitual combinar distintos
tipos de tasas, anuales y anualizadas, para extraer una conclusién procediendo a su valoracién
conjunta. La propuesta que hacemos, formalmente presentada en ¢l epigrafe séptimo del capi-
tulo quinto, consiste en usar una tinica tasa: en la mayor parte de los casos, ésta serd T, de la
tendencia, centrada y calculada con predicciones en los extremos de la muestra, aunque en
casos especificos se sustituird por la T2 ,, bien de la serie original, bien de la tendencia.
Como sucedia con la medida de nivel, toda la metodologia que se describir a continuacién se

apoya en esa idea de medir el crecimiento de un fenémeno econémico.

La determinacién del nivel y del crecimiento subyacentes, tal y como se han defi-
nido, requiere disponer de un modelo univariante para la variable a estudiar. En el capitulo
cuatro se discutié c6mo la extraccién de seifiales, y en particular la tendencia, ha de apoyarse
en una representacion univariante del proceso generador de datos de la serie observada. A su
vez, se insistié en el capitulo quinto como la medida de crecimiento ha de estar basada en la
linea de nivel subyacente, o en otras palabras, ha de poder ser interpretada en términos de cre-
cimiento de la tendencia.

Cuando ademds se disponga de un modelo econométrico uniecuacional, éste se usard
para predecir y para calcular las contribuciones de las variables explicativas a los distintos
aspectos esenciales de la variable explicada. Con tal finalidad, en la seccién 5.9 se vio como
descomponer el crecimiento subyacente de una variable a partir de los crecimientos subyacen-
tes de sus variables explicativas. Un tratamiento similar para la correspondiente descomposi-
cién del nivel subyacente no es tan inmediato, ya que la teoria estadistica al respecto es todavia
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muy incipiente, y por ello en este libro no se entra en el tema de la descomposicién de la ten-
dencia. Por otra parte, normalmente el interés de los analistas econ6micos se centra general-
mente en la descomposicién del crecimiento .

A lo largo de este libro se discuten distintas cuestiones relacionadas con la realiza-
cién de un andlisis de coyuntura referido a un fenémeno econémico concreto. Esto es cierta-
mente restrictivo, pues se vio en el capitulo tercero que los fenémenos econémicos est4n inte-
rrelacionados, y que por ello su explicacién requiere modelos multiecuacionales. En el caso
de variables macroeconémicas, lo anterior obligarfa a disponer de un modelo global para la
economia espafiola. Pero estos modelos no sélo son dificiles de construir, sino que:

a) Son dificiles de utilizar para el seguimiento de la coyuntura, pues su complejidad
es tal que el analista no puede seguir la cadena de interrelaciones que causa cada uno de los
resultados que produce el modelo.

b) Los modelos macroeconémicos globales para la economia espaiiola sélo se pue-
den construir a partir de series anuales, pues la Contabilidad Nacional de Espafia s6lo se
publica a ese nivel de agregacién temporal. Esto limita mucho las posibilidades de utilizarlos
en un an4lisis de coyuntura, que al menos se realizari con periodicidad trimestral o semestral.

Estos puntos quedan claramente puestos de manifiesto en el modelo MOISEES’, pro-
movido y realizado por el Ministerio de Economfa, y realizado por un grupo de prestigiosos
economistas de nuestro pais.

Ciertamente es deseable el llegar a basar un andlisis de coyuntura en un modelo glo-
bal, y cualquier desarrollo en esa direccién merece todo tipo de estimulos y apoyo. Sin
embargo, en la actualidad esto no es todavia una posibilidad operativa, por lo que en este libro
no se plantea la aplicacién de métodos cuantitativos para el analisis de la coyuntura econé-
mica al nivel ideal que suponen los modelos econométricos globales.

La discusién anterior no implica que el basar el andlisis de la coyuntura en modelos
parciales de la economia, como los modelos univariantes o los modelos econométricos unie-
cuacionales, vaya a producir resultados erréneos. Todo lo contrario, la importancia de este
enfoque parcial radica en que los resultados, cualquiera que sea el tipo de modelo empleado,
son consistentes con los que se obtendria con un modelo globaf.

El hecho de que un modelo global —idealmente deseable pero en la prictica invia-
ble— se pueda aproximar de forma consistente por modelos parciales es 1o que permite basar
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el andlisis coyuntural en modelos contrastados por los datos y, por tanto, aumentar las garan-
tfas de objetividad del estudio. La parcialidad del enfoque se puede compensar, al menos en
parte, elaborando un andlisis de coyuntura sobre un conjunto de fendmenos econémicos a
base de combinar los resultados cuantitativos obtenidos para cada uno de ellos empleando la
metodologia expuesta en este libro.

Aunque los ejemplos tratados se refieren a variables macroeconémicas, la metodolo-
gia descrita en este capitulo es también vélida en 4mbitos mds reducidos, como el sectorial o
de empresa. De hecho, como se ha sefialado en la introducci6n, el libro ha sido concebido
para que sea también de utilidad al hacer un estudio sobre la coyuntura de diferentes variables
relevantes para la gesti6n de una empresa: ventas propias —agregadas o por tipos de produc-
tos y/o por sucursales o zonas geogrificas—, demanda total del sector, recursos ajenos en
entidades financieras, etc.

El micleo cuantitativo de un andlisis de coyuntura sobre un fenémeno econémico se
obtiene a partir de la informaci6n disponible sobre el mismo. Las técnicas cuantitativas descritas
en los capftulos 2 a 5 requieren que esa informacién se obtenga con periodicidad regular y sea
homogénea, es decir, que se refiera al mismo fenémeno medido siempre de la misma forma.

Por eso, antes de realizar cualquier andlisis cuantitativo, es necesario proceder al estu-
dio de la informacién disponible, verificando que es adecuada para el mismo: si esta adecua-
cién no se da, el an4lisis cuantitativo carecera de la validez cientifica pretendida. La inversién
en un estudio cuantitativo sélo tiene sentido cuando va precedida de una inversi6n en la obten-
cién de informacién adecuada; si ésta no existe, la labor més itil que puede realizar el analista
es la de diseiiar el contenido informativo necesario y el procedimiento de obtencién del mismo.
La estrategia de invertir en estudios cuantitativos para suplir la falta de informacién de base, no
es s6lo un procedimiento ineficiente, sino muchas veces estéril y, a la larga, constituye el
mayor freno para el desarrollo e implantacién de técnicas cuantitativas en economia.

El tipo y caracteristicas de la informaci6én necesaria depende en gran parte del pro-
blema especifico a tratar. Martinez y Melis (1989) y Alvarez (1989) ofrecen una excelente pano-
rdmica sobre las potencialidades y limitaciones de la informacién macroeconémica espafiola.

En fenémenos econémicos agregados cabe preguntarse a qué nivel de agregacién
debe realizarse el estudio cuantitativo. Asi, aunque el objetivo sea realizar un diagnéstico
sobre un agregado, puede ser preferible llegar a dicho diagn6stico a partir de un anélisis cuan-
titativo sobre los elementos que componen dicho agregado. En este libro no se aborda este
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problema formalmente, pero en general el andlisis desagregado serd preferible cuando los
aspectos esenciales de los elementos sean muy distintos. Este problema es muy patente en el
andlisis de la inflaci6n, y en el capitulo 9 se estudia con detalle el nivel minimo de desagrega-
cién que requiere el estudio de la inflacién en Espaiia.

En las secciones que siguen se expondr4 la metodologfa propuesta para series que se
observan mensualmente: la adaptaci6n al caso de series trimestrales es sencilla.

Las ideas que se desarrollan en este capitulo se han ido gestando en distintos trabajos
de A. Espasa, que han ido apareciendo como documentos internos del servicio de estudios del
Banco de Espafia desde 1986. En Espasa et al. (1987) se hace una primera presentacién a un
publico més general, y se incluye una aplicacién al andlisis del indice de precios al consumo.
A este trabajo siguieron otras aplicaciones: a la coyuntura monetaria (Espasa y Salaverria,
1988), sector exterior (Delrieu y Espasa, 1988) y produccién industrial (Morales et al., 1989).
En Espasa (1988a) y sobre todo Espasa (1990) se resaltan los aspectos estrictamente metodo-
légicos. En Espasa y Cancelo (1991) se resumen y sistematizan trabajos anteriores, subra-
yando las ventajas del planteamiento global resumido en la secuencia: modelizacién cuantita-
tiva-nivel subyacente-crecimiento subyacente-evaluacién de la situacién.

6.2. Esquema general de la metodologia propuesta

La metodologia que se propone para construir el nicleo cuantitativo del an4lisis de
coyuntura de un fenémeno econémico concreto se presenta de forma esquemdtica en el cua-
dro 6.1, tomado de Espasa (1990). En €l se aprecia que dicha metodologia se fundamenta en
el desarrollo de cuatro puntos bésicos:

A) Se basa en una propuesta sobre los objetivos que se pretenden en un informe de
coyuntura.

B) Estos objetivos requieren la estimacién de los aspectos esenciales del fendmeno
econdémico.

C) Para alcanzar estos objetivos es preciso utilizar modelos cuantitativos capaces de
explicar el comportamiento del fenémeno estudiado.

D) A partir de los resultados derivados en los puntos precedentes es posible plantear
una forma sistemética de proceder en un andlisis de coyuntura, que esté disefiada
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para realizar una evaluacion, lo mds completa posible, de la situacién presente del
fenémeno. Esto requiere una descripcién adecuada del pasado y, sobre todo, una
estimacién de las implicaciones que el presente impone hacia el futuro.

Comenzando por el primero de estos puntos, los objetivos que se persiguen en un
andlisis de coyuntura son:

A.1) Evaluar y cuantificar la situaci6n presente de un fenémeno econ6émico.
A.2) Valorar sus aspectos esenciales.
A.3) Proyectar su futuro.

A.4) Comparar la estimacién actual de su evolucién presente y de sus expectativas
futuras con apreciaciones (estimaciones) anteriores de ambas.

A.5) Seiialar la contribucién de las variables causales.

A.6) Vincular el fenémeno analizado con otros fenémenos econémicos con los que
esta relacionado.

De lo anterior surge la necesidad de explicar los aspectos esenciales del fenémeno,
puesto que su valoracién es uno de los objetivos primordiales del an4lisis. En principio, los
aspectos esenciales dependen del fenémeno concreto que se estudie, pero en general tienen la
consideracion de aspectos esenciales los siguientes:

B.1) La Evolucién Subyacente, que en el capitulo 4 se acordé identificar con la ten-
dencia de la serie.

B.2) El Crecimiento Subyacente, definido como el crecimiento anual de la tendencia.
B.3) La Estacionalidad.
B.4) El Componente no esperado.,

B.5) La Inercia (proyeccién a medio plazo de la tasa de crecimiento).

B.6) Otros (valores deseados, etc.).

De todos ellos los dos primeros suelen ser los més importantes; las cuestiones rela-
cionadas con su definicién y estimacién han sido objeto de estudio en los capitulos cuatro y
cinco, respectivamente.
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El instrumento que va a permitir aproximar los aspectos esenciales, y por lo tanto
alcanzar los objetivos propuestos, son los modelos cuantitativos. Estos modelos son importan-
tes en el analisis de la coyuntura para:

C.1) Realizar una evaluacién inmediata de fenémeno cuando llega una nueva
observacion,

C.2) Proyectar el futuro.
C.3) Basar en ellos la estimacién de los aspectos esenciales,
C.4) Estimar la contribucién de las variables explicativas.

A partir de los resultados anteriores se puede estructurar una metodologia que pro-
porcione una evaluacién lo més objetiva y completa posible de }a situacién del fenémeno eco-
némico estudiado. Para ello se ha de prestar especial atencion a su dependencia en el tiempo,
relacionando el momento presente con la evelucion en el pasado y con las proyecciones hacia
el futuro. La valoracién del presente pasa por una serie de consideraciones, entre las que cabe
destacar:

D.1) Comparacién del valor observado con ¢l nivel esperado.
D.2) Valoracién de la evolucién del nivel subyacente del fenémeno.

D.3) Evaluacién de las distintas mediciones del crecimiento: crecimiento subyacente

e inercia.

D.4) Cuantificacién de la influencia de las variables explicativas.

6.3. Interpretacién de los resultados cuantitatives basicos
para la evaluacion de la situacién coyuntural

Una vez obtenidos los resultados cuantitativos a partir de modelos y de procedimien-
tos de extraccién de sefiales, todavia resta la tarea de su interpretacidn, sisternatizacién y pre-
sentacién de forma homogénea. Esto implica fundamentalmente describir la evolucién subya-
cente del fenémeno en cuestién y valorarla en funcién de las caracteristicas que registra su
crecimiento, acompafiando todo ello con las predicciones sobre la previsible evolucién futura
del propio fenémeno, de su tendencia y de los correspondientes crecimientos.
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Para sistematizar el proceso es recomendable que el analista cumplimente una serie
de etapas, realizando en ellas cuadros esquematicos y/o graficos que se incluirén en el informe
final o que servirdn de borrador para su confeccién. Los principales resultados se incluirdn en
un cuadro resumen de la situacién coyuntural. Las etapas a cubrir son:

1. Evaluacién inmediata del dato observado.

2. Andlisis de acontecimientos especiales.

3. Descripcién y valorécién de la evolucién del nivel subyacente,

4, Cuantificacién de las predicciones a distintos plazos.

5. Andlisis de los cambios en las perspectivas del fenémeno en estudio.
6. Célculo de la inercia o expectativas de crecimiento a medio plazo.

7. Comparacion del crecimiento subyacente con la inercia.

8. Evaluacion de la mejora o empeoramiento a corto y medio plazo.

9. Andlisis de las diferencias que se obtienen con distintos modelos.

10. Relacion con otras variables.

A continuacién se desarrolla cada etapa con detalle.

1. Evaluacion inmediata del dato observado:

Para ello se compara el dato recién observado con el intervalo de prediccién
{(expectativas) que se tenfa para dicho dato. Si lo observado estd fuera del intervalo de pre-

diccién, se tendra una primera indicacién de que las perspectivas del fenémeno bajo estudio
han cambiado.

Con esta informacién se construira el primer cuadro del andlisis, que serd el Cuadro
de evaluacién inmediata del dato observado: como ejemplo véanse los cuadros 8.4 del capitulo
8 y 9.16 del capitulo 9. En estos ejemplos destaca que el error de prediccién se expresa sobre
las tasas de crecimiento y no sobre 10s niveles de las correspondientes variables: en fenémenos
tendenciales, es méds importante expresar el error de prediccién en términos de crecimiento que
sobre el nivel de la serie. El tipo de tasa que hay que utilizar para ello puede ser tanto €l creci-
miento mensual como el anual respecto al mismo mes del afio anterior, ya que simplemente se
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trata de comparar el crecimiento original con su prediccién. No obstante, en series poco errati-
cas, como el indice de precios al consumo, se pueden utilizar los crecimientos mensuales y en

las m4s erréaticas, como las referentes al comercio exterior, ¢l crecimiento anual.

Este puede ser uno de los principales cuadros del informe, pues la informacién que
contiene es en ocasiones determinante en la valoracién del dato: por ejemplo, en marzo de
1988 el indice de precios al consumo, IPC, registré un incremento mensual de 0,7%. Esta cifra ‘
causé asombro en los medios de comunicacién, porque se consideraba muy elevada; sin
embargo las predicciones basadas en modelos apuntaban en esa direccién, por lo que el resul-
tado, con independencia de que fuese malo o bueno, no constituyd ninguna sorpresa para las
personas que conocian esas predicciones. La evaluacion del IPC en meses anteriores llevaba

latente esa fuerte subida de marzo, que no hizo més que materializarse en el momento previsto.

Por el contrario en el mes de abril siguiente si se produjo una sorpresa, pues el dato
observado fue significativamente inferior a la prediccién. Al mismo tiempo un andlisis desa-
gregado revel6 que fueron los precios de los alimentos sin elaborar los principales causantes
de la sorpresa de abril. Ahora bien, los estudios cuantitativos disponibles indicaban que este
componente apenas influye en la tendencia o componente permanente del IPC, por lo que la
euforia que siguié a la publicacién del dato de abril fue claramente excesiva.

Este ejemplo también es itil para llamar la atenci6én sobre la forma de proceder en el
andlisis de coyuntura de una variable agregada, como es el indice de precios al consumo. En
Espasa et al. (1987), véase también ¢l capitulo 9 de este libro, se comprueba que la prediccién
del IPC se ha de realizar prediciendo por categorias de bienes y servicios, y agregando las pre-
dicciones resultantes. Esto se debe a que los comportamientos de los indices que componen el
IPC son muy diferentes entre si, y un andlisis basado exclusivamente en el agregado no capta
de manera satisfactoria el efecto de estos comportamientos especificos. Desde una perspectiva
mdés formal, existe evidencia, al menos parcial‘, de que los indices parciales tienen evolucio-
nes a largo plazo diferentes, por lo que deben ser analizados separadamente y no de forma
agregada a través del IPC general.

Este punto ya se comenté anteriormente, pero conviene insistir aquf en su importan-
cia: siempre que la variable a estudiar sea un agregado, es preciso comprobar que todos los
fenémenos que lo integran siguen comportamientos similares; cuando sea asi, el agregado
recoger4 ese patrén de comportamiento comun, y no serd necesario descender a un anélisis de
sus componentes. Pero cuando el agregado aglutine un conjunto de comportamientos con ten-

dencias y/o estacionalidades muy dispares, es aconsejable realizar el andlisis de coyuntura
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sobre estos ultimos, para posteriormente combinar los resultados de los andlisis individuales
para evaluar la situacién del agregado.

El estudio del posible cambio de perspectivas se completard mds adelante, refirién-
dolo a qué aspectos esenciales del fenémeno han cambiado y relacionando —en el caso de
disponer de modelos econométricos— tales cambios con las variables explicativas. Sin
embargo, en este primer punto ya se tiene una valoraci6n répida, que permite realizar un diag-
nostico inicial sobre el fenémeno en el mismo instante de recibir el dltimo dato observado.

Recuérdese que ¢l error de prediccién es la tnica novedad contenida en el dato publi-
cado, ya que el resto del mismo era totalmente esperado. Por ejemplo, ante la publicacién de
un nuevo dato del crecimiento del IPC a los agentes econémicos les importa més comparar el
dato con la prediccién y evaluar, por tanto, €l componente inesperado, que destacar si la mag-
nitud del dato es alta o baja. Esto tltimo indicar4 si el problema de inflacién es grave o no,
pero en la medida en que sea algo esperado los agentes y autoridades ya habrén actuado en
consecuencia, descontando sus efectos. Sin embargo, conocer la magnitud del componente
inesperado es lo importante para apreciar las nuevas reacciones que ese dato provocari en los
agentes econémicos.

A nivel empresarial es también muy importante comparar el valor observado de una
variable con su prediccién, para evaluar asf el impacto de lo inesperado y determinar las
medidas oportunas.

2. Andlisis de acontecimientos especiales.

Se debe distinguir si el acontecimiento especial ocurri6 en el pasado o tiene lugar en
el presente. Si tuvo lugar en el pasado, ya se disponfa de una estimacién inicial de sus efectos,
pero puede resultar conveniente actualizar dicha estimacién con el nuevo dato y comentar los
resultados. Esto es particularmente interesante si este acontecimiento tuvo lugar en el pasado
m4s reciente, pues puede suceder gue las nuevas observaciones de la variable modifiquen las
estimaciones previas de los efectos de dicho acontecimiento.

Estas sucesivas modificaciones en la estimacién se deben incluir en el informe, ya
que constituyen una informacién importante acerca de la percepcion en el tiempo de los efec-
tos de ese acontecimiento especial.

Si estos acontecimientos especiales tienen lugar en el presente, se debe intentar esti-
mar su efecto, y para ello se ha de hacer uso de toda la informaci6n a priori disponible. Esa
estimacién inicial se ha de incluir en el informe recalcando su provisionalidad.
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Un ejemplo real de la importancia de este punto se encuentra en el efecto que tuvo la
introduccién del IVA sobre el indice de precios al consumo: en ese caso fue de mucho interés
en su momento cuantificar tal efecto, ya que con anterioridad a su implantacién se sabia poco
sobre la influencia total que el nuevo impuesto iba a tener sobre el IPC. Al conocer el valor
del indice de precios en enero de 1986 se pudo obtener una primera estimacion, que se cifré
en 1,65% (Espasa et al., 1987).

No obstante, muchos bienes cuyo precio entra en el cédlculo del IPC son almacena-
bles, por lo que era presumible que el efecto total del IVA sobre el IPC tardaria varios meses
en materializarse. Asi, al conocer el dato de febrero el efecto total del IVA se valoré en
2,02%, en marzo en un 2,41% y en los meses siguientes se vio que esta dltima estimacion se
habia estabilizado. S6lo entonces se pudo afirmar que la entrada en vigor del Impuesto sobre
el Valor Afiadido habfa supuesto un crecimiento adicional en el IPC del 2,4%, y que tard6 tres
meses en materializarse; pero previamente, y desde el mismo momento de su implantacién en
enero, se pudieron ir dando aproximaciones de dicho valor final. Para un anélisis m4ds deta-
llado de los efectos del IVA en el IPC véase la seccién quinta del capitulo 9.

3. Descripcidn y valoracién de la evolucidn del nivel subyacente (tendencia):

Para estimar el nivel subyacente o tendencia correspondiente a un momento ¢, 7, es
preciso utilizar observaciones de la variable anteriores y posteriores al momento de tiempo
para el que se estima, tal y como se discutié en el capitulo 4. Ahora bien, si la iiltima informa-
cién disponible se refiere a ¢, los datos posteriores son desconocidos; en ese caso se sustituiran
por predicciones, y €l valor estimado para la tendencia se denota por T, ., Obsérvese también
que utilizando predicciones se puede llegar a calcular T f”, . p» €8 decir, una estimacién de la
tendencia para algin momento futuro ¢ + & usando informacién sobre la variable observada
que sélo llega hasta ¢.

La evolucién subyacente se describe representando graficamente los valores de la
tendencia de la serie desde ¢ - n a ¢ + r, siendo ¢ la fecha correspondiente al ltimo dato obser-
vado. Este gréifico de la evolucion subyacente es de interés especialmente en series con fuerte
estacionalidad, como el indice de produccién industrial (véase el capitulo 7), 0 muy errdticas,
como la de comercio exterior (véase el capitulo 8).

En cuanto a la valoracién de la evolucién subyacente, se realiza analizando su veloci-
dad de avance, o crecimiento subyacente, que ha quedado definido como la tasa anual de la
tendencia del fenémeno estudiado.
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Por esa razén, en un informe de coyuntura conviene incluir el gréfico del crecimiento
subyacente, que combinado con el gréfico de la evolucién subyacente proporcionars, de
forma nftida, la informacién necesaria para evaluar la situacién que atraviesa el fenémeno.
También serd conveniente recoger las caracteristicas de ambos graficos en el cuadro resumen

de la situacion coyuntural,

Puesto que para estimar los valores de la tendencia y del crecimiento subyacente
en los iltimos puntos de la muestra es preciso usar predicciones, al llegar las nuevas
observaciones se actualizaran los valores de la tendencia y de su crecimiento en tales pun-
tos. Como se verd en el epigrafe siguiente, estas actualizaciones proporcionan una infor-
macién muy valiosa.

Una de las principales ventajas de basar el anélisis de la coyuntura en modelos esta-
distico-econométricos es que resulta posibie acompafiar cada estimaci6n del nivel o del creci-
miento subyacentes de su correspondiente intervalo de confianza. Todas las propiedades esto-
césticas de los estimadores empleados son conocidas, lo que permite calcular la correspon-
diente desviacién tipica teniendo en cuenta todos los factores que inciden en cada caso: el
grado de impredictibilidad de la serie analizada y de sus componentes, el efecto de sustituir
valores desconocidos por predicciones, c6mo afectan las sucesivas actualizaciones a la incerti-
dumbre asociada con cada estimacién, etc.

Para ilustrar algunas de las ideas presentadas en este apartado témese la evolucién
subyacente del indice de precios al consumo de los servicios y bienes elaborados no energéti-
cos de la economia espafiola, IPSEBENE. Este indice excluye del fndice global de precios al
consumo, los precios de los bienes energéticos y de los alimentos no elaborados. El creci-
miento subyacente del IPSEBENE, calculado con informacién hasta junio de 1990 se recoge
en la linea gruesa, o linea A, del grifico 6.1°. De su evoluci6n se desprende que la inflacién
subyacente en el IPSEBENE estuvo cayendo desde principios de 1989 hasta junio de 1990, y
en esa fecha se esperaba que siguiera bajando al menos hasta final del afio.

Conviene insistir una vez més en los dos casos especiales ya comentados anterior-
mente. Por un lado, si se estdn estudiando fenémenos agregados se ha de considerar la desa-
gregacion en un nimero reducido de series, por si existen entre ellas divergencias fundamen-
tales que no debieran ignorarse. Por otro lado, si se dispone de informacién sobre variables
explicativas, es del méximo interés cuantificar su aportacién al crecimiento subyacente.
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GRAFICO 6.1. Inflacién subyacente en el IPSEBENE.

Ultimo dato de la serie original: junio 1990
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4. Cuantificacién de las predicciones a distintos plazos:

Uno de los principales usos de un modelo cuantitativo, sea univariante o economé-
trico, es el de predecir los valores futuros de la serie. Es conveniente especificar las prediccio-
nes, con sus correspondientes intervalos de confianza, para distintos plazos, y entre ellos los

m4s comunes son:
— la préxima observacion;
— el conjunto del afio en curso;
— el conjunto del afio préximo.

Conviene reunir estas predicciones en un Cuadro de predicciones sobre la serie origi-
nal o sobre su tasa de crecimiento anual. Como ejemplo de este tipo de cuadros véase el cua-

dro 8.4 en el capitulo 8 y el cuadro 9.17 en el capitulo 9.
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Sin embargo, el informe no se debe limitar a predecir valores de la serie observada,
sino que también es importante adelantar el perfil de crecimiento sobre la evolucién subyacente.
En series de actividad econémica suele ser muy importante especificar el perfil de crecimiento,
trimestre a trimestre o semestre a semestre, de la evolucién subyacente en el afio en curso y en el
préximo. Estas tasas de crecimiento son las tasas anuales de la tendencia correspondientes al
principio del trimestre o semestre®. Con ¢llas se forma el Cuadro o Grdfico de perfil de creci-
miento: como ejemplo de este tipo de grifico véase Espasa (1991a), seccién cuarta.

También dentro de este punto se ha de hablar, cuando sea posible, de las simulacio-
nes, con las que se trata de reflejar el comportamiento del fenémeno en estudio bajo determi-
nados supuestos sobre las variables que influyen en él. Para ello es necesario disponer de un
modelo econométrico que recoja las relaciones entre variables, en el que adem4s las variables
explicativas sean superexégenas.

En el conjunto de variables superexdgenas se pueden distinguir dos grandes grupos,
el de aquéllas que se pueden, de una u otra forma, controlar, y el de las que el control de su
evolucién estd fuera del alcance del analista.

Para las primeras cabe plantearse distintos supuestos de comportamiento en funcién
de las preferencias del sujeto decisor, y analizar sus consecuencias sobre el fenémeno. Este
ejercicio serd 1itil para decidir la evolucién que més conviene imponer a las variables suscepti-
bles de control: su resultado se puede interpretar como una aproximacién, muy burda, a la
solucion de un problema de optimizacién dindmica, del que ya se hablé en el Gltimo epfgrafe
del capitulo 3, consistente en determinar los valores 6ptimos de las variables controladas para
alcanzar una trayectoria deseada de la variable objetivo.

Respecto a una variable exégena no controlable, puede ser conveniente realizar ejer-
cicios de simulacién sustituyendo su senda de predicciones futuras por supuestos alternativos
de comportamiento que recojan cambios bruscos.

Estos resultados se recogen en 1o que se denomina Cuadro de simulaciones.

3. Andlisis de los cambios en las perspectivas del fenémeno objeto de estudio:

En el informe se puede comparar la visién que se tiene hoy del fené6meno —perspec-
tivas contemporéneas— con las que se tenfan en el pasado, concluyendo si estas perspectivas
han ido a mejor, a peor o no se han alterado.
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La expresién «perspectivas de un fenémeno econdémico en el momentot» se refiere a
los valores de la evolucién y velocidad subyacentes de ese fenémeno en el momento presente
(t) y en el pasado y futuro préximos, tal y como se estiman con informacién hasta z. En este
apartado del informe se pretende comparar las perspectivas de hoy con las que se tenian en
algin(os) momento(s) pasado(s).

Con el andlisis de cambios de perspectivas no se entra en si la situacién actual (fun-
damentalmente la evolucién del crecimiento subyacente tal y como se estima en el momento
presente) es favorable o desfavorable: eso se ha hecho en el punto 3. Se trata Gnicamente de
determinar si se ha observado el comportamiento esperado a la luz de la experiencia previa o
si, por ¢l contrario, la variable ha experimentado un cambio.

De esta forma se puede contemplar si las perspectivas actuales estdn empeora'ndo o
mejorando respecto a las que se tenian anteriormente. En otras palabras con esta comparacién
de perspectivas se estd evaluando el impacto de las iiltimas innovaciones incorporadas al
fendmeno econdémico en una de sus caracteristicas fundamentales: el crecimiento subyacente.

Con frecuencia éste es el impacto innovacional de mayor interés.

Esta comparacién es importante, y por lo tanto debe incluirse en ¢l cuadro resumen
de la situacién coyuntural, También resulta itil presentar €l correspondiente Grdfico sobre
cambios de perspectivas.

En el gréfico 6.1 se recoge el crecimiento subyacente en el indice de precios al con-
sumo de servicios y bienes elaborados no energéticos, tal y como se estima con informacién
hasta junio de 1990, y tal y como se estimaba en distintos meses anteriores. La linea A repre-
senta las perspectivas actuales (junio 1990) y las restantes lineas las perspectivas en meses
anteriores.

Asimismo, se sefialan con puntos gruesos en el gréifico la sucesion de estimadores
concurrentes del crecimiento subyacente’, representando los valores de todos los meses desde
enero de 1988; ndtese que las correspondientes lineas de perspectivas no se han incluido, pues
de haberlo hecho el grafico hubiera resultado excesivamente complejo. A la derecha, junto
con el identificador de cada linea, se expresa entre paréntesis la expectativa de crecimiento a
medio plazo (inercia) que se tenfa, en cada uno de los meses representados, para el [PSE-
BENE. Sobre estas expectativas se volvera en el punto siguiente.

En otros ejemplos recoger tantas lineas de perspectiva puede incluso dificultar el
andlisis, por lo que, en general, cabe preguntarse cudles son los mejores periodos de referencia
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para llevar a cabo las comparaciones. La recomendacién que puede darse es la de elegir un
montento pasado que sea especialmente favorable y otro particularmente desfavorabie.

6. La inercia o expectativas de crecimiento a medio plazo:

El crecimiento presente, tanto de la serie original como de su evolucién subyacente,
depende directamente del nivel pasado con el que se compara la situacién actual; por ejemplo,
en el caso de 1a T2, depende del nivel medio de los doce meses anteriores. En consecuencia
los resultados cambian en funcién de que el momento de referencia haya sido bueno o malo.

Es deseable una medida de crecimiento que no dependa tanto del momento del pasado
que actie de base: esta medida es la futura tasa de crecimiento de la tendencia, tal y como se
estima hoy, y a la que se denomina inercia®.

De forma alternativa, la inercia es la expectativa de crecimiento a medio plazo, tal y
como se deriva del modelo utilizado, y tiene la ventaja de que es un indicador de crecimiento
futuro que no depende directamente, en el sentido comentado anteriormente, de un valor
pasado concreto.

Una descripcién de c6mo estdn evolucionando estas expectativas debe incluirse en
todo andlisis de la coyuntura, no olvidando, si fuese posible, mencionar la contribucién de las
variables explicativas. Esta informaci6n se ha de resumir en el Cuadro de evolucién de expec-
tativas a medio plazo,

Volviendo al ejemplo del gréfico 6.1, se tiene que estas expectativas han ido mejo-
rando con relacién a las que se tenian en febrero de 1989, pero desde Julio de dicho afio hasta
junio de 1990 se han mantenido aproximadamente constantes alrededor del 5,7% anual. _

En aquellos casos en que la serie no muestre un crecimiento tendencial, es decir, en
series que en la terminologfa del capitulo 2 sean integradas I (1, 0), se sustituir4 el célculo de
la inercia por el del valor esperado de la serie, es decir, la constante a la que tiende a largo
plazo la funcién de prediccién.

7. Comparacién del crecimiento subyacente con la inercia:

Conviene diferenciar claramente el tipo de informacién que proporciona el creci-
miento subyacente, de la informaci6n que da la inercia.
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El crecimiento subyacente en f se obtiene, tal y como se vio en su momento, a partir
de las perspectivas actuales. En ellas se evidencia que el estado subyacente va evolucionando,
es decir, varfa con el tiempo. Esto implica que, por ejemplo, los valores de la linea A del gré-
fico 6.1 no son constantes.

Pero ademds las perspectivas, y por lo tanto el crecimiento subyacente, se actualizan
con la llegada de nuevos datos. Esto implica que en el gréfico 6.1 no s6lo se tiene la linea A,
sino las lineas correspondientes a las estimaciones realizadas en meses anteriores, que se han
ido actualizando hasta llegar a la dltima estimacién recogida en la linea A. En el célculo de
perspectivas entran valores futuros desconocidos, que se sustituyen por predicciones, con lo
que a medida que el futuro va siendo conocido parte de las prcdic':ciones utilizadas se sustitu-
yen por observaciones, y el resto se revisa a la luz de los nuevos datos; todo ello produce una
actualizacién de la evolucién subyacente.

La inercia, o expectativas de crecimiento a medio plazo, evoluciona pero, por defini-
ci6n, no se actualiza. Con ella se obtiene una caracterizacién del momento ¢+ —las expectati-
vas de crecimiento a medio plazo en ese instante— que es independiente de innovaciones
futuras, por tanto no se actualiza.

En resumen, la diferencia estriba en que las perspectivas se refieren a toda la historia
del fenémeno —pasado, presente y futuro—, con independencia de la informacién que se
maneje para estimarlas; en cambio la inercia sélo se contempla para el presente, aunque esté
definida como la situacién de equilibrio estable a la que tiende el fenémeno y que estd impli-
cita en ese presente. Por ello cada nueva informacién supone revisar las expectativas pero no

la inercia.
Todas estas razones ilustran el diferente contenido informativo que se incorpora

en el crecimiento subyacente y en la inercia, por lo que es interesante proceder a su valora-

cion conjunta.

Comparando el crecimiento subyacente actual con la inercia, se puede decir si se
espera que cambie o no la situacién de crecimiento presente; si por ejemplo el crecimiento
subyacente actual estd por encima de las expectativas de crecimiento a largo plazo, parece
l6gico esperar una ralentizacién de aquél hasta alcanzar a éstas.

Las conclusiones que se implican de todos los posibles casos que se pueden dar en
esta comparacién se resumen en el cuadro 6.2. Si la serie no presenta un crecimiento tenden-
cial, entonces un cuadro similar al 6.2 ser4 de aplicacién para valorar el resultado de comparar
el nivel subyacente actual con el valor esperado a medio plazo al que tiende la serie.
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CUADRO 6.2.

Comparacion del crecimiento subyacente con la inercia

Inercia
El valor de la El valor de la
\ . El valor de la . .
N inercia es menor , . : inercia es mayor
Situacion we el del inercia es igual al ve ol del
actual del que el del crecimiento que el
o crecimiento crecimiento
crecimiento subyacente actual
; subyacente actual subyacente actual
de la serie
Situacion de Existe margen La desaceleracion  Posibilidad de que
crecimiento para que la tiende a estancarse  la evolucion
desacelerado desaceleracion desacelerada de la
continie serie se convierta
en acelerada
Situacion de Posibilidad de que  Se espera que Posibilidad de que
crecimiento el crecimiento continue ¢l el crecimiento
constante constante se crecimiento constante se
convierta en constante convierta en
desacelerado aceerado
Situacion de Posibilidad de que  La aceleracién Margen para que
crecimiento el crecimiento tiende a estancarse  continde la
acelerado acelerado se aceleracion
convierta en
desacelerado

El resultado de la comparaci6n del crecimiento subyacente actual con la inercia consti-
tuye una informacién de interés, que se debe incluir en el cuadro resumen sobre la situacién
coyuntural. Del grifico 6.1 se deduce que la inflacién subyacente en el IPSEBENE estaba
cayendo en junio de 1990, y dado que su valor en dicho mes, 6,4%, era superior al de la inercia,
5,7%, el diagnéstico que se podia dar era que la situacién de inflacién decreciente iba a continuar.

En cualquiera de las comparaciones que se hagan es importante calcular el mimero
de unidades de tiempo que se tardard en alcanzar el crecimiento inercial o el valor de equili-
brio, segin sea el caso. Por poner un ejemplo, es importante saber cuél es el nivel de ecjuili—
brio al que tiende el coeficiente de excedentes del sisterna bancario y cuéntas decenas se tar-
dar4 en llegar a €1, en ausencia de innovaciones en el futuro.

8. Evaluacion de la mejorta o empeoramiento a corto y medio plazo:

A partir de un gréfico como el 6.1 se puede evaluar la evolucién de la variable de
interés a corto y medio plazo:

A) Analizando las estimaciones puntuales del crecimiento subyacente tal y como se
ha ido estimando cada mes (puntos gruesos del grafico), se puede concluir si la evolucién est4
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mejorando o empeorando en el corto plazo. En el ejemplo que se estd manejando, del an4lisis
realizado en la tercera etapa se desprendia que la inflacién subyacente se ha ido reduciendo
desde principios de 1989 hasta el momento presente (junio de 1990).

B) Analizando los valores de la inercia, se puede concluir si las expectativas de evo-
lucién a medio plazo han mejorado o no. Tal y como se vio al hablar de la sexta etapa, en el
presente ejemplo tales expectativas estin estancadas en una cifra algo superior al 5,5% anual.

Combinando ambos resultados, se tiene que esta variable, IPSEBENE, ha mostrado
una mejora transitoria (en sus valores mensuales de crecimiento subyacente), y un estanca-

miento m4s permanente (en sus expectativas de crecimiento a medio plazo).

Estas conclusiones han de recogerse en un Cuadro sobre la evolucion de las mejoras

0 empeoramientos a corto y medio plazo.

9. Andlisis de las diferencias que se obtienen con distintos modelos:

Si se dispone de diversos modelos, todos ellos consistentes, para la explicacién de un
fenémeno econémico, y se obtienen con ellos predicciones significativamente distintas, se ha
de proceder al andlisis de tales diferencias, pues pueden ser informativas.

Piénsese en la siguiente situacién: para el indice de precios al consumo se dispone de
un modelo univariante y de un modelo con indicador, donde el indicador es algiin indice de
precios al por mayor.

Si las predicciones con el modelo univariante son, durante una temporada, sistemati-
camente mejores que las del modelo con indicador, y ademés las predicciones de éste tienden a
estar bien por encima bien por debajo del valor real, es muy posible que el margen comercial
esté cambiando temporalmente.

Si por el contrario el modelo univariante genera predicciones sensibiemente peores,
es posible gue en los Yiltimos periodos haya surgido algin factor que esté afectando a los pre-
cios del sistema, de forma que su efecto todavia no estd incorporado en el comportamiento
pasado del IPC pero si en la evolucion del indicador, los precios al por mayor.
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10. Relacidn con otras variables:

Una vez realizado el andlisis de una determinada variable econémica, es conveniente
relacionarla con la evolucién de otras variables, incluso aunque sobre estas Gltimas no se haya
hecho un anélisis de coyuntura cuantitativo.

Por ejemplo, cuando se ha determinado la situacién actual de la inflacién puede ser
interesante estudiar sus efectos en la evolucién de otras variables, como el diferencial de infla-
cién con otros paises, la deriva de los tipos de interés nominales, la determinacién de los tipos
de interés reales o la previsible evolucién de los objetivos monetarios. El trabajo de Matea
que se recoge en el capitulo 9 es un buen ejemplo de este tipo de ané4lisis.

Toda la informacién sistematizada en las diez etapas anteriores puede condensarse
realizando un diagnéstico sobre la situacién coyuntural basado en los cuatro puntos siguientes:

A) Andlisis del crecimiento subyacente. A partir de la senda de crecimiento subya-
cente, estimada con la ultima observacién disponible, se determinaré si el fenémeno econé-

mico en cuestién atraviesa una situacién de crecimiento acelerado, desacelerado o constante.

B) Comparacion de la senda de crecimiento subyacente actual con la inercia. De tal
comparacién se deducird si el tipo de crecimiento descrito en A) es probable que se mantenga
0 que cambie, y, en tal caso, en qué sentido.

C) Comparacion de la senda de crecimiento subyacente actual con sendas estimadas
previamente. Con ello se deducird si, independientemente de que la situacién descrita en A4)
pueda considerarse como buena o mala, la evolucién a corto plazo del fenémeno en cuestién
estd o no mejorando respecto a apreciaciones anteriores.

D) Comparacién del valor actual de la inercia con sus valores anteriores. De ello se
deducird si 1a evolucién a medio plazo del fenémeno econémico analizado est4 mejorando o no.

6.4. Cuadros y gréficos sobre los resultados cuantitativos bésicos
de utilidad en un informe de coyuntura

En las exposicién efectuada en el epigrafe anterior sobre la metodologia a seguir para

la elaboracién del nicleo cuantitativo de un informe de coyuntura, se ha ido destacando un

conjunto de cuadros y grificos de especial importancia, que se resumen a continuacién:
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1. Cuadro de evaluacidén inmediata del dato observado:

Compara el iltimo dato observado con el intervalo de prediccién que se disponia
para ¢l mismo.

2. Grdfico de la evolucién subyacente (tendencia).

Representa la linea de evolucién firme del fenémeno en cuestion’,

3. Grdfico del crecimiento subyacente:

Representa el crecimiento (en tasa anual) de la evolucién subyacente.

4, Cuadro de predicciones sobre la serie original:

Proporciona las predicciones de la serie original para el afio en curso y el siguiente.
Tales predicciones se refieren al nivel y/o crecimiento anual de dicha serie.

5. Cuadro o grdfico de perfil de crecimiento:
Recoge las predicciones del crecimiento subyacente para cada trimestre del afio en

curso y siguiente.

6. Cuadro de simulaciones:

Se realiza si se dispone de un modelo econométrico con variables explicativas supe-
rexdgenas. Dicho cuadro recoge el comportamiento del fenémeno bajo estudio suponiendo
distintas hipétesis en la evolucién de la(s) variable(s) exégena(s).

7. Grdfico de cambios de perspectivas:

Recoge la estimacién del crecimiento subyacente tal y como se realiza en el presente

y en los momentos anteriores al presente. Este grifico se puede presentar conjuntamente con
el del punto 3.
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8. Cuadro de evolucion de las expectativas a medio plazo (inercia):

Presenta el crecimiento esperado a medio plazo tal y como se ha ido estimando con
cada nueva observacién de la historia reciente.

9. Cuadro sobre mejora o empeoramiento a corto y medio plazo:

De la comparacién del crecimiento subyacente actual (grifico del punto 3) con las
estimaciones realizadas en meses anteriores (grifico del punto 7) se concluye c6mo estin
variando las perspectivas a corto plazo.

De las comparaciones del valor de la inercia en el momento presente con sus valo-
res en meses anteriores (cuadro del punto 8) se concluye c6mo cambian las perspectivas a
largo plazo.

10. Cuadro resumen de la situacién coyuntural:
En é] se:

a) Describe si el fenémeno se encuentra en situacion de crecimiento constante, acele-
rado o desacelerado: se realiza analizando el crecimiento subyacente recogido en el grafico
del punto 3.

b) Sefiala si las perspectivas actuales, descritas en el punto anterior, suponen a corto
plazo una mejora 0 empeoramiento respecto a perspectivas anteriores: esto se hace compa-
rando el grafico del punto 3 con los del punto 7.

c) Indica el valor del crecimiento subyacente en el momento presente y, si se cree
conveniente, el perfil de crecimiento trimestral para el afio en curso: lo primero se toma del
grafico del punto 3, y lo segundo del cuadro del punto 5.

d) Da el valor de las expectativas de crecimiento a medio plazo (se toma del cuadro
del punto 8), y comparandolo con el del crecimiento subyacente (representado en el grifico del
punto 3), se concluye (de acuerdo con las indicaciones recogidas en el cuadro 6.2) si la situa-
cién de crecimiento actual descrita en @) es probable que cambie o no en un futuro préximo.

e) Sefiala si las perspectivas a medio plazo del fenémeno en cuestién estdn mejorando
0 no: para ello se comparan los valores del cuadro del punto 8.

163



En los cuadros 8.7 y 9.18-9.19 se ilustra la idea de los cuadros restimenes sobre la
situacién coyuntural, aplicdndola al andlisis del comercio exterior y de la inflacién en la eco-

nomia espaiiola respectivamente.

6.5. Propuesta para la publicacién de un indicador de coyuntura

Las agencias oficiales que elaboran y/o distribuyen informacién sobre las variables
macroeconSmicas o sobre variables que las aproximan —Indicadores de Coyuntura—, tienen
que decidir qué informacién presentan y c6mo lo hacen, junto con los datos originales de las
correspondientes variables.

El problema se plantea porque a menudo los datos originales contienen excesiva
oscilacién, de mode que encubren la senda de evolucién firme de la variable. Como se des-
prende de los epigrafes anteriores, muchos usuarios pueden estar igual o mads interesados en
dicha senda que en los valores originales: por esa razén existen una demanda para que las
agendas oficiales publiquen también series ajustadas, o sefiales, de los valores originales, que
sirvan de estimacion de la senda de evolucién subyacente de la variable en cuestién,

Histéricamente lo habitual ha sido estimar dicha evolucién subyacente mediante la
serie ajustada de estacionalidad; pero se ha discutido en el epigrafe 6.7 que, en general, es pre-
ferible usar la tendencia: de ahi que la forma de proceder que se expuso en Ia seccién tres se
haya basado en la tendencia y en su crecimiento anual. Una propuesta sobre la publicacién de
datos originales, sefiales y tasas de crecimiento se recoge en el cuadro 6.3, tomado de Espasa
(1990), que incorpora la informacién necesaria para producir el cuadro resumen sobre la
situacién coyuntural.

La estimacién eficiente de cualquiera de las sefiales mencionadas implica la utiliza-
cion de datos pasados, presentes y futuros en el célculo del valor de la sefial en un determi-
nado momento £: con ello, la actualizacién de las sefiales, a medida que las predicciones sobre
valorés que eran futuros se sustituyen por observaciones, es un hecho real e inevitable. En
consecuencia, cuando las agencias oficiales de informaci6n estadistica se plantean el no publi-
car actualizaciones de las sefiales (por ejemplo factores estacionales), no estdn abordando
¢6mo eliminar ¢l problema de la existencia de estimaciones revisadas; lo que estin haciendo
es discutir si se debe facilitar toda la informacién a los usuarios o si, por el contrario, es prefe-

rible no hacer piblicas las revisiones, que en cualquier caso se producen inexorablemente.
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CUADRO 6.3. [Indice de produccion industrial
Ultima observacion, julio de 1989

Tendencia Inercia Factor Estacional
Crecimiento subyocenty

Ader Valor Estimacion Valor Estimacién  Expectativa Valor Estimacion
Serie esiimado aciual estimado actual de creci- estimado actual
original entpara paraiode  ent para  para toda miento g ent para  pard tode
Mes la fecha 1 la muestra o fecha 1 - la muestra  medio plaze  la fechat  Ila muestra
] (2) 3 ) (5 &) (N (8)
8801 1439 1484 149 4 2,1 29 2.8 98.07 98.84
8802 1540 1489 149.4 2,2 28 2,7 102,58  102.60
8803 165.1 150,6 1494 29 29 29 10845 108,12
8804 1516 150,1 1498 23 3.1 29 101,94 102,07
8ROS 1617 1514 150,2 28 33 32 107,59 107,82
8806 159,55  150.3 150.8 2.3 35 3.0 105,66 105,77
BR07 1584 1514 151,5 28 37 3.1 105,01 104,37
8808 89.6 1503 152,2 2,2 39 3,0 57,84 58,45
8809 160.5 1519 152,8 29 4.1 3.1 105,68 105,43
8810 1610 152, 153,3 2.8 4,2 31 106,37 105,92
BEIl 1689 1543 153.8 3.8 4,3 3.2 108,65 108,48
8812 150,88 1533 1544 3,1 44 31 98,57 98,21
8901 160.8 1554 155,1 3,5 44 32 102,06 101,86
8902 1577 1557 155.9 3.7 44 3.5 101,72 101,57
¥903 1650 1554 156,7 34 4.4 34 106,24 105,98
8904 1627 1568 157.3 4,2 4.2 T 3,6 102,05 102,17
8905 167.4 1582 157.9 43 4,1 3.6 105.80 105,70
4906 171,2 1585 158,2 4.0 39 3,6 108,71 108,48
164,2 158.5 158,5 3.8 3,8 3,6 103,63 103,63
Inercia
%
5 e
45 - o .
o
4 .
[ [
” _\/—‘/\/\’/
3F . |
25
®
2 l | I 1 | ] | I | | I J
| A 5 0 N D E F M A M i J
1988 1989
o By — (6
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Como postura general se ha de procurar facilitar siempre la méxima informacion:
esto lleva a optar por publicar las revisiones, ya que ademds dichas revisiones incorporan una
importante informacién, el efecto de las innovaciones sobre la estimacidn de la sefial. Asi, en
1a propuesta de publicacién de indicadores que se recoge en el cuadro 6.3, en su segunda
columna se facilitan los valores mensuales de la tendencia tal y como se estimaban en cada
mes, y en la tercera columna la estimacién de dicha tendencia utilizando toda la informacién
disponible (y predicciones necesarias) hasta el momento de la confeccién del cuadro.

Crecimienio subyacente

%
5 p—
45 .
| ]
4 / \
— L 4
35 °
3 .
' . )
25 .
2 1 1 | | | | | } 1 | l |
] A S 0 N D E F M A M J ]
1988 1989
o (&) — (5)

En la columna cuarta de dicho cuadro figura el crecimiento subyacente tal y como se
estima con informacién hasta cada mes en cuestién, y en la columna quinta la estimacién reali-
zada con la informacién disponible hasta el dltimo dato conocido. Ambas estimaciones tam-
bién se presentan en un grifico, y de su comparacién se deduce el efecto de las innovaciones de
las nuevas observaciones en el crecimiento subyacente del fenémeno representado, que como
ya se ha dicho es uno de los efectos mds importantes que un usuario medio desea conocer.

La valoraci6én del crecimiento subyacente en un determinado mes se completa com-
paréndolo con las expectativas de crecimiento a medio plazo, o inercia, que en ese momento
se tenfan. Para hacer posible dicha comparaci6n se recoge la inercia en la columna 6 del cua-
dro. También se realiza su representacién grifica con el fin de facilitar una evaluaci6n de la
mejora o empeoramiento del fenémeno econémico a medio plazo. En el mismo panel gréifico
se incluyen de nuevo los valores de la columna 4.

Finalmente los factores estacionales indican (restando cien a la cifra que figura en ¢l
cuadro) el porcentaje en que, por la sola existencia de un comportamiento estacional, el dato
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de un determinado mes se desvia al alza o a la baja respecto al nivel tendencial. En el cuadro
6.3 se incorpora en la columna siete Ia estimacién contemporéinea del coeficiente de cada mes,
y en la columna octava la estimacién con toda la informacién disponible. Obsérvese que, a
diferencia de la serie ajustada de estacionalidad, que es una sefial contaminada, los coeficien-
tes estacionales constituyen una sefial pura que, ademads, se estima con gran precisién en rela-
cién a otras seffales.

De acuerdo con lo expuesto en este capftulo puede concluirse que la publicacién en
los boletines oficiales de cuadros similares al 6.3, permitir4 a los usuarios realizar una valora-
cién mds completa de la evolucién a corto plazo de los fen6menos econémicos.
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NOTAS

1. La utilizaci6én de los modelos econométricos en un andlisis de coyuntura se ilustra en el capitulo 10, en donde
se realiza un estudio sobre el sector turistico de la economia espaifiola.

2. Modelo de Investigacién y Simulacién de la Economfa Espafiola: para més detalles sobre este modelo véase
Molinas et at. (1990).

3. Véase la discusion de los epfgrafes 2.10 para los modelos univariantes y 3.7 para los modelos uniecuacionales.
4, Véase Cancelo y Espasa (1991c) y Matea (epigrafe 1 del capitulo 9 de este libro).
5. Este es el griifico 9.9 del capftulo 9, que reproducimos aquf para facilitar la exposicidn.

6. Obsérvese que de esta forma se obtiene un perfil de crecimiento més estable que el que se deriva de tasas tri-
mestrales o semestrales elevadas a anuales.

7. Es decir, la estimacién que se hacfa del crecimiento subyacente en ¢ teniendo informacién sobre la evolucién
del IPSEBENE hasta ese mismo mes f.

8. La inercia ya ha sido definida en el epigrafe 2.6, donde se discute su interpretacién en el contexto del andlisis
univariante de series temporales.

9. En este grifico y en muchos de los que siguen se pueden afiadir las correspondientes bandas de confianza, en
1a linea de lo discutido en el punto 3 de la seccién anterior.
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Lan honetan, Euskal Herriko Autonomi Elkarteko azken lau urteotako industri ihar-
duera aztertzen da, agregatu mailan.
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Euskal Herriko Industri Ekoizpen Indizea (EHIEI) dugu analisiaren muina den aldaga-
rria, eta erabilitako metodoiogia Espasa-n (1990) azaldua dena.

Aipatu aldagarrirako, Interbentzio Analisizko Arima eredu bat oinarri, aztertu egiten
da, besteak beste, Aste Santuko oporraldiak, hilabeteen iraunaldi eta lanegun kopuruak eta
astebarruko jaiegunek Euskal Herriko industri ihardueran duten eragina. Aztertu egiten da
EHIElren joera eta, joera hori oinarri, Euskal Herriko industri ekoizpenaren urte-hazkunde
neurri bat proposatzen da, ekoizpen horrek 1990eko abenduan une-egoeraren diagnostikoa
egiteko erabiltzen dena.

En este trabajo se analiza la actividad industrial, a nivel agregado, en la Comunidad
Auténoma del Pais Vasco en los dltimos cuatro afios,

La variable sobre la que se centra el anélisis es el Indice de Produccién Industrial del
pais Vasco (IPIPV) y la metodologia seguida es la expuesta en Espasa (1990).

Con base a un modelo Arima con Andlisis de Intervencién para la variable mencio-
nada, se estima, entre otros, el efecto que sobre la actividad industrial en el Pais Vasco tienen
hechos tales como las vacaciones de Semana Santa, la distinta longitud y composicién de los
meses en términos de dias laborables y las fiestas intrasemanales. Se estima la tendencia del
IPIPV y se propone una medida de crecimiento anual, basada en dicha tendencia, de la pro-
duccién industrial en el Pais Vasco, que se emplea para realizar un diagnéstico de 1a situacién
coyuntural de dicha produccién en diciembre de 1990.

1. Introduccion

En este trabajo se aborda el andlisis de la actividad industrial en la Comunidad
Auténoma del Pais Vasco, a nivel agregado, siguiendo una metodologia (Espasa 1990) que se
ha mostrado 1til para el anélisis de la coyuntura de diversos indicadores econémicos referidos
tanto a un 4mbito estatal —precios, agregados monetarios, exportaciones e importaciones,
actividad industrial y turismo— y que se aplica, por ejemplo, en el andlisis de la «Demanda,
actividad, empleo y precios», publicado en el Boletin Econémico del Banco de Espaiia de
junio de 1990, en un estudio sobre la evaluacién de los efectos de medidas restrictivas de poli-
tica econdmica en los dos iiltimos afios (Espasa 1990), etc.; como regional —precios en la
Comunidad Auténoma de Castilla-Le6n [Morales et al. (1991)]—; consumo de gasolina-auto
en la Comunidad Valenciana [Espasa et al. (1991)]".
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La variable elegida sobre la que se efectiia el andlisis es el indice de Produccién
Industrial de la Comunidad Auténoma del Pafs Vasco (IPIPV). Para esta variable se especifica
un modelo Arima univariante con Anélisis de Intervencién, que se emplea para prolongar la

serie con predicciones y estimar la tendencia y los factores estacionales del IPIPV.

Finalmente, se formula una propuesta acerca de c6mo medir el crecimiento anual de la pro-

duccién industrial en ef Pafs Vasco, que se emplea para realizar un diagndstico de la situacién

coyuntural de dicha produccién, utilizando como iltima informacién disponible la correspon-
diente al mes de diciembre de 1990.

Los principales resultados de la labor de modelizacién son los siguientes:

1

- La produccién industrial en el Pafs Vasco muestra, desde 1986 a principios de

1989, un crecimiento anual medio alrededor del 5%. A partir del segundo trimestre
de 1989 dicho crecimiento medio se ha ido reduciendo hasta situarse en el 1,5% en
octubre de 1990,

- Dicha producci6n muestra una oscilacién estacional de periodicidad anual (véase

grifico 4) con una caida del 60% en agosto y del 2% en diciembre. Los meses de
mayor actividad son de mayo a julio, octubre y noviembre con niveles superiores
al 10% sobre la media anual.

- Se estima también un ciclo semanal con m4xima actividad los miércoles y minima

los sdbados; destaca el hecho de que este minimo no se produzca en los domingos,
lo cual puede ser debido a un problema muestral derivado del reducido nimero de
observaciones disponibles.

. La influencia de las vacaciones de Semana Santa se estima en una reduccién de

més del 7% de la produccién industrial medida por el IPIPV.,

- El efecto debido a la existencia de una fiesta entre semana origina una reduccién

en la produccién del mes en el que se encuentre del 4,7%.

. La situacién coyuntural de la produccién industrial en el Pafs Vasco en los dltimos

afios se caracteriza por una desaceleracién en su crecimiento que empez6 a finales
de 1987, pero que fue especialmente intensa en 1989 (véase grifico 7). A finales
de 1990 dicha produccidn industrial parece mostrar una situacién de crecimiento
constante alrededor del 1,1%.
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2, Metodologia de andlisis de la coyuntura empleada

La metodologfa seguida para abordar la situacién coyuntural del indice de produc-
cién industrial en el Pafs Vasco es la contenida en Espasa (1990).

Los rasgos esenciales de esta metodologia se reproducen a continuacién:

1. Para la variable que se analiza, se estima una linea de nivel libre de oscilaciones
estacionales y/o errdticas. A esta senda se le denomina nivel subyacente y para la

mayoria de las variables suele corresponderse con su tendencia.

2. Obtencién de una medida para cuantificar el crecimiento, en tasa anual, de la linea
de nivel anterior. La propuesta que se realiza en la referencia mencionada consiste
en calcular ese crecimiento para un determinado mes t a partir de una tasa anual
centrada de la tendencia. Dicha tasa refleja el denominado crecimiento subyacente
del indicador.

El centrado de una tasa anual es necesario para que los movimientos ciclicos de
dicha tasa se correspondan con los de la tasa de variacién mensual que se puede
obtener a medida que se dispone de nuevas observaciones del indicador.

Por otra parte, centrar una tasa anual de crecimiento supone que si 1a dltima obser-
vacién disponible sobre el nivel se refiere al mes t, la tasa correspondiente a t sélo
se puede calcular utilizando estimaciones del nivel subyacente para los meses pos-
teriores a t. Con ello, en meses sucesivos, con motivo de ir sustituyendo estas esti-
maciones condicionales del nivel subyacente por estimaciones finales, el valor de
fa tasa en t se ird actualizando.

Esta actualizacién de la tasa de crecimiento aporta una informacién importante
ya que permite evaluar el efecto que los acontecimiento impredecibles, ocurridos
entre el momento de la estimacién condicional del nivel subyacente y el
momento de la estimaci6n final, tienen sobre la evolucién del crecimiento subya-
cente del indicador.

3. Calcular, en cada momento del tiempo, la expectativa de crecimiento a medio

plazo, que denominaremos inercia.

Ademés, el disponer de un modelo para la serie permite evaluar sus caracteristicas
ciclicas anuales.
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Una vez obtenida la informaci6n anterior, se aborda la segunda parte de la metodolo-
gia consistente en la formulacién de un diagndstico sobre la situacién coyuntural de la variable
en cuestion. Para poder establecer este diagnéstico en cada momento del tiempo t es preciso:

a) Analizar los valores de la senda de crecimiento subyacente obtenida con la Gltima
informacién disponible para evaluar el crecimiento contemporineo y determinar
su estado de acelerado —si dicha senda va aumentando®—; desacelerado —si va
disminuyendo—, y, estable —si se mantiene constante—.

b) Comparar los dltimos valores de la senda de crecimiento actual con la expectativa
de crecimiento a medio plazo (inercia), para concluir si el régimen de crecimiento
determinado en el punto a) va a continuar o cambiar.

¢) Comparar la senda de crecimiento subyacente mds actual (t) con otra u otras ante-
riores (t-k) para evaluar la mejora o empeoramiento de la evolucién de la variable
en el corto plazo.

Para poder cumplimentar el primer paso de esta metodologia, es necesario realizar
las siguientes tareas:

1. Especificar y estimar un modelo para la variable de interés.

2. Prolongar la serie temporal hacia el futuro con predicciones elaboradas a partir del
modelo.

3. Extraer sefiales de la serie prolongada con predicciones obteniendo una estimaci6n
de los tres componentes no observables: tendencial, estacional e irregular.

3. Modelo Arima con Anilisis de Intervencién para IPIPV

El IPIPV se viene elaborando mensualmente desde enero de 1986 por lo que, cono-
cido el dato de diciembre de 1990, se disponen de 60 observaciones mensuales, las cuales se
representan en el grifico 1. Este hecho —el reducido nimero de datos disponibles— no es
una limitaci6n insalvable para llegar a un modelo relativamente fiable para explicar el pasado
del IPIPV, pero exige una cuidadosa vigilancia del mismo hasta que disponga de un nimero
de observaciones algo mayor.
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GRAFICO 1
jndice de produccion industrial en la C. A. del Pais Vasco.
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En el cuadro 1 se presenta la estimacién de un modelo Arima con Andlisis de
Intervencién para el IPIPV; en el grifico 2 se reproducen los residuos de dicho modelo, y en
el cuadro 2 su correlograma, De acuerdo con dicha estimacién, el IPIPV se caracteriza por
una estacionalidad deterministica’ y una tendencia mixta —con factores estocdsticos y facto-
res deterministicos—. El nivel de impredictibilidad* del IPIPV es del 1,83%, muy similar al
del correspondiente indicador de produccién industrial del conjunto de la economia
espafiola®. En concreto, ¢l ejercicio de modelizacién realizado para esta variable lleva a los
siguientes resultados:

1. Al principio de la muestra el IPIPV registra un crecimiento que oscila alrededor
del 5%. A partir del 'segundo trimestre de 1989, el citado crecimiento experimenta una lenta
pero progresiva reducci6n.

Este cambio en el crecimiento se capta en el modelo haciendo uso de la técnica de
polinomios enlazados. Esto es, se incluye una variable artificial (T0489,) que toma el valor
cero desde el comienzo de la muestra hasta marzo de 1989, en abril toma el valor uno, en
mayo el valor dos y asf sucesivamente. El coeficiente que afecta a esta variable toma un valor
negativo de forma que la diferencia entre el valor que toma la constante y el del coeficiente de

esta variable refleja el crecimiento mensual actual.

La necesidad de incluir en el modelo tanto el término constante como la variable

(T0489,) obedece, posiblemente, al hecho de disponer de una muestra reducida de observacio-
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CUADRC 1

INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL DEL PAIS VASCO
MODELO UNIVARIANTE CON ANALISIS DE INTERVENCION

(1-L) log IPIPV, = 0.0044
(0.0009)
- 0.20032 {1-L)
(0.0017) T0489,
-0.0736 (1-L)
(0.0131) HSS,
-0.0225 (1-L)
(0.0072) DL,
-0.0080 (1-L)
(0.0077) DM,
+0.0459 (1-L)
{0.0073) DMX,
+ 0,0006 (1-L)
(0.0065) DJ,
+0.0075 (1-L)
(0.0068) DV,
-0.0338 (1-L)
(0.0064) DS,
+0.0337 (1-L)
(0.0046) DSS,
- (.0467 (1-1)
(0.0053) DFF,
- (0.0540-0.0540L) (1-L)
(0.0143) (0.0143) D86,
- 0.0930 (1-L)
(0.0212) D688,
+0.0622 (1-L)
(0.0218) D889,
-0.0757 (1-L)
{0.0221) D1090,
+0.0670 (1-1)
(0.0043) MESH,
+0.1279 (1-L)
{0.0092) MES2,
+0.0838 {1-L)
(0.0082) MES3,
+0.1062 {1-L)
(0.0077) MES4,
-1.0275 (1-L)
{0.0096) MESS5,
+0.1360 (1-L)
(0.0061) MESs,
+{1-0.7253L) a,
{0.0870)

Nimero de observaciones: 58 (enero 1986/0ctubre 1990)
Media de los residuos: -0.0004 (0.0024)
Desviacién tipica de los residuos: 0.0183347
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CuADRO 1 {cont.)
RESIDUOS SUPERIORES A DOS DESVIACIONES TlPICAS

EN VALOR ABSOLUTO
el
N.° Valor del residuc en
de observacién Fecha nimero de desviaciones
tipicas
[——
5 mayo 1986 25
10 octubre 1986 26
19 julio 1987 22
22 octubre 1987 22

PR

La cifra entre paréntesis es el correspondiente error estindar.

CUADRO 2
iNDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL DEL PAIS VASCO
CORRELOGRAMA DE LOS RESIDUOS

1-12 0,09 0,11 0,12 -0,13 0,06 0,11 -0,08 0,08 -0,04 0,18 0,01 -0,27
ST.E. 013 013 0,14 0,14 0,14 0,14 014 014 014 014 015 0,15
Q 04 12 21 30 33 41 45 49 50 74 74 127

13-24 -0,07 0,10 0,10 0,09-0,17 0,04 0,15 0,03 -0,05 -0,05 0,04 0,12

ST.E. 0,16 0,16 0,16 0,16 0,16 0,6 0,16 017 0,17 0,17 0,17 0,17
Q 13,1 13,9 147 154 177 178 197 198 200 202 203 219
GRAFICO 2
Indice de produccién industrial en la C. A. del Pais Vasco.
Residuos
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nes. Asi pues, es de esperar que, en un futuro préximo, la variable (T0489,) deje de crecer en
progresién aritmética y se estabilice en tomo a un valor; m4s adn, a medida que se incremente
¢l nimero de observaciones serfa aconsejable analizar la posibilidad de tratar el crecimiento
del IPIPV de forma estocdstica, en lugar de deterministica.

2. La produccién industrial en el Pais Vasco, al igual que ocurre con la del con-
Junto de la economia espafiola, tiene un ciclo estacional anual, otro de periodo semanal y,
ademds, se ve afectada por las vacaciones de Semana Santa y por la existencia de fiestas
intrasemanales.

El ciclo anual se capta incluyendo once variables artificiales para los meses de enero a
noviembre; cada una de ellas toma el valor unidad en las observaciones que corresponden al
mes que se refieren, el valor menos uno en las observaciones correspondientes a los meses de
diciembre y cero en el resto.

En la fase de estimacién, no obstante, ese nimero de variables se ha reducido a seis
por cuanto que se han agrupado aquéllas para las que se estima un coeficiente similar; asf, se
tienen las siguientes variables:

MES] para los meses de enero, julio y septiembre
MES?2 para los meses de febrero y junio

MES3 para los meses de marzo y abril

MES4 para el mes de mayo

MESS para el mes de agosto

MES6 para los meses de octubre y noviembre

3. El ciclo semanal en la prodliccién industrial del Pais Vasco se capta incluyendo en
el modelo las siete variables de calendario DL, DM, DMX, DJ, DV, DS Y DSS¢. Los valores
que toman las seis primeras, en cada mes t, es la diferencia entre el nimero de lunes, martes,
..., ¥ €l mimero de domingos de dicho mes; la séptima variable (DSS) toma como valor en
cada mes t el nimero total de dias de dicho mes.

Este ciclo semanal se caracteriza por un maximo en los miércoles y un minimo en los
sdbados. Debido a este hecho de que su minimo no corresponde a los domingos, se procedié a
estimar un modelo alternativo en el que el efecto de calendario se captaba incluyendo sola-
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mente la variable de dias del mes (DSS); los resultados obtenidos, sin embargo, fueron consi-

derablemente peores.

4, Para evaluar la influencia de la Semana Santa en la produccién industrial del Pais
Vasco, se incluye una variable (HSS) que s6lo toma valores distintos de cero en los meses de
marzo y abril, de forma que la suma de tales valores, dentro del afio natural, sea igual aala
unidad. Dicha influencia se estima en una reduccién de més del 7%.

5. Con el fin de estimar el efecto de una fiesta, se introduce en ¢l modelo la variable
DFF que toma como valor, en cada mes, el ntimero de dias festivos distintos de sdbado y
domingo de dicho mes. El resultado es una caida del 4,7% en la produccién industrial del mes
en el que un dfia sea festivo.

6. Ademaés, la produccién industrial muestra un cambio de nivel transitorio no expli-
cado por ninguno de los factores anteriores en cada uno de los meses siguientes: agosto y sep-
tiembre de 1986, junio de 1988, agosto de 1989 y octubre de 1990. Las variables con las que
se captan estos cambios de nivel transitorio son, respectivamente, D886, D688, D889 y
D1090; todas ellas son variables artificiales del tipo impulso que toman el valor uno en el mes
correspondiente y cero en el resto. La primera de ellas, entra en el modelo con un filtro media
movil de orden uno con la restriccién de que ambos coeficientes sean iguales, de forma que la
caida de agosto de 1986 se compensa con la elevacién del septiembre siguiente.

El cambio de nivel correspondiente a agosto de 1989 pudiera no ser de naturaleza
transitoria, si, por ¢jemple, se hubiera debido a un cambio en las tarifas eléctricas de
Iberduero consistente en su abaratamiento en época estival’. En la actualidad, no hay informa-
cién suficiente para poder afirmar si ello supone un cambio estacional en la produccién indus-
trial del Pais Vasco a partir de dicho afio.

El cambio observado en 1986 consiste en una caida del 5,4% en el mes de agosto que

se compensa con una elevacién de la misma magnitud en el mes de septiembre siguiente. El
descenso registrado en el mes de octubre de 1990 se ha debido a los efectos de la huelga del
transporte y se estima en un 7,6%.

4. Estimacion de la tendencia y los factores estacionales del IPIPV

El IPIPV constituye una serie temporal con oscilaciones estocdsticas mensuales muy

marcadas, por lo que es necesario, como paso previo a la formulacién de diagnésticos acerca
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de su situacién coyuntural, estimar una linea de nivel libre de oscilaciones que constituya una
auténtica sefial de cudl es la evolucién mostrada por el IPIPV a lo largo del tiempo.

Ademés, independientemente de las oscilaciones estocdsticas referidas, Ia presencia
de los elementos deterministicos mencionados en el epigrafe anterior —Semana Santa, calen-
dario y fiestas intrasemanales— contamina de tal modo la evolucién del IPIPV que no seria
sensato, simplemente por este hecho, basar un andlisis de coyuntura sobre 1a serie directa-
mente observada. En efecto, estos acontecimientos no se repiten en los mismos meses en afios
consecutivos —por ejemplo, la composici6n del calendario en mayo de 1989 es distinta de la
de mayo de 1988 y de 1990—, por lo que cualquier medida de crecimiento anual calculada
directamente sobre el IPIPV no es recomendable para un andlisis de coyuntura.

Entre las dos seiiales usualmente empleadas para estimar el nivel subyacente de una
serie temporal, tendencia y serie desestacionalizada, en este trabajo, se elige la primera por
mostrar menor variabilidad que la segunda —que incorpora, adem4s de la tendencia, un com-
ponente irregular—. En el gréfico 3a se presenta el IPIPV y la tendencia estimada, mientras
que en el grifico 3b se reproduce la tendencia y el IPIPV desestacionalizado, donde se puede
observar lo anteriormente mencionado respecto a la variabilidad de ambas sefiales.

GRAFICO 3a
Indice de produccién industrial en la C. A. del Pais Vasco.
Serie Original y Tendencia
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GRAFICO 3b
Indice de produccién industrial en la C. A. del Pais Vasco.
Serie Ajustada de Estacionalidad y Tendencia
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No obstante, ello no quita interés a los factores estacionales como seffal coyuntural
puesto que, al reflejar el ciclo estacional dentro de cada afio, informan, en cada momento del
tiempo (mes), del porcentaje en que se eleva o disminuye el nivel tendencial por efecto de la
existencia de un ciclo anual.

El procedimiento seguido para estimar las sefiales ha constado de cinco etapas:

1. Prolongar la serie con predicciones, a partir del modelo estimado que se presenta
en el cuadro 1.

2. Calcular los factores estacionales finales para la serie prolongada con prediccio-

nes.

3. Corregir la serie prolongada de la variacién estacional y de los efectos sobre el

nivel de las variables deterministicas.

4. Estimar la seilal estocéstica del nivel subyacente (tendencia) de la serie prolongada
y corregida.

5. Agregar a la seiial estocédstica del punto cuatro los efectos deterministicos corres-
pondientes para llegar a la tendencia final.

Nos detendremos, a continuacién, en las etapas 2 y 4 del procedimiento mencionado.
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4.1. Cdlculo de los factores estacionales

Como se sefiala en la seccién 2, al disponer de tan sélo cinco afios de observaciones,
no ha sido posible detectar un componente estacional estocdstico, por 1o que los factores esta-
cionales son puramente deterministicos. Ahora bien, los coeficientes que afectan a las varia-
bles estacionales MES1 a MES6 no son la tinica fuente de estacionalidad que se estima en el
modelo. Estos coeficientes miden la elevacién y/o descenso del nivel medio del IPIPV en
cada mes del afio pero considerando todos los meses homogéneos en cuanto a longitud, com-
posicién (ntimero de lunes, martes, etc.), namero de fiestas intrasemanales y, ademd4s, limpios -
del efecto de Semana Santa. '

Ademds de estas variables, tienen efecto sobre la estacionalidad las variables de
Semana Santa, calendario, fiestas intrasemanales® y la que hemos denominado D886, si bien
esta dltima s6lo afecta a los meses de agosto y septiembre de 1986.

En definitiva, los factores estacionales finales que se representan en el gréfico 4,
expresados en desviaciones respecto a la media, se obtienen agregando los distintos efectos
estimados sobre la estacionalidad. La variabilidad que se observa en dicho gréfico, la cual
aparentemente podria resulta incompatible con el cardcter deterministico de la estacionalidad,
se debe a la distinta composicién de un mismo mes en distintos aiios, al distinto mimero de
fiestas intrasemanales de cada mes y al efecto de la Semana Santa, este tltimo concentrado
l6gicamente en los meses de marzo y abril.

- GRAFICO 4
Indice de produccién industrial en la C.A. del Pais Vasco.
Factores Estacionales en desviaciones repecto a la media del mes.
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4.2, Estimacién de la tendencia

Una vez estimados los factores estacionales finales y corregida la serie observada
del IPIPV de su variacién estacional, queda el problema de separar el componente tendencial
del componente irregular, los cuales conjuntamente considerados constituyen el IPIPV
desestacionalizado.

El hecho de disponer de un modelo para el IPIPV permite hacer uso de la técnica de
extraccién de sefiales basada en modelos debida a Burman’®. El procedimiento seguido para
estimar la tendencia ha constado de las siguientes etapas:

1. Corregir la serie del IPIPV desestacionalizado por todos aquellos efectos sobre el
nivel que se estiman en el modelo: a) los de cardcter permanente: la constante —
que, en realidad, es una tendencia sobre el nivel del-®PIPV—, la tendencia trun-
cada T0489, y los debidos a la Semana Santa, a las variables de calendario y alas
fiestas intrasemanales'; y, b) los de caricter transitorio: las variables impulso
D688, D889 y D1090.

2. Aplicar el procedimiento de Burman a la serie resultante de la etapa anterior.

3. Agregar a la tendencia estimada por el procedimiento de Burman, que es una sefial
estocéstica, los elementos deterministicos que ejercen un efecto permanente sobre el
nivel utilizados en la fase de correccién del punto uno, llegdndose a la tendencia final.

La tendencia estimada del IPIPV con datos hasta octubre de 1990 se representa en
los grificos 3a —junto con la serie observada— y 3b —con el IPIPV desestacionalizado—,

5. Anilisis de coyuntura de la actividad industrial en la Comunidad Auténoma
del Pais Vasco utilizando como iltima informacion disponible
la correspondiente a diciembre de 1990

Una vez estimada la linea de nivel subyacente del IPIPV procede ahora acometer ¢l
estudio de 1a medida que mejor refleje el crecimiento de la actividad industrial.

Con cierta frecuencia el anélisis del crecimiento industrial se lleva a cabo sobre una
medida de la variacién anual de la serie directamente observada. Esta medida suele ser el cre-
cimiento de un mes sobre el mismo mes del afio anterior, y es conocida como la tasa T/,
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Dicha tasa se suele asignar al viltimo mes que entra en su célculo. Esta medida, sin embargo,
presenta dos problemas:

a) por un lado, la serie de tasas T/, muestra excesivas oscilaciones para poder basar
en ellas diagndsticos de la situacién corriente (en tan sélo varfa desde un minimo
cercano al -10% hasta un méximo superior al 15%), segiin se aprecia en el grifico 5;

b) por otra parte, esta serie de tasas anuales T/, es una media mévil ponderada de
tasas mensuales (es decir, de las tasas que miden la variacién de un mes t con el
mes inmediatamente anterior, t-1) y para que esté en fase (esto es, que los puntos
de giro relevantes se produzcan en los mismos meses que en la serie de tasas men-
suales) esta tasa T/, debe centrarse, asigndndola al mes que ocupa el lugar central
entre los dos extremos que se comparan. De no hacerse asf, los diagn6sticos basa-
dosenlaT!,, vaq siempre retrasados respecto de los que se podrian hacer a partir
de un andlisis minucioso de los crecimientos mensuales.

GRAFICO 5
Indice de produccién industrial en la C. A. del Pais Vasco.
Tasas de crecimiento anual T1 x 12 asignada al ltimo mes que entra en su cdlculo
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Debido a las oscilaciones mostradas por la tasa T/,,, que desaconsejan su uso con
fines de seguimiento de la coyuntura, se hace necesario proponer una medida del crecimiento
industrial libre de dichas oscilaciones: la tasa de crecimiento medio del IPIPV en un periodo
de doce meses frente a los doce meses inmediatamente anteriores (T/2,,) asignada al mes que
ocupa el lugar central entre los que entran en el cdlculo.
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El gréfico 6 recoge esta tasa T2, calculada sobre la serie original y la misma tasa
basada en la tendencia estimada. Aunque se ha reducido considerablemente la variabilidad del
crecimiento industrial respecto al medido por la T/,, de la serie original, la tasa T!2,, calculada
sobre esta dltima adn muestra excesivas oscilaciones frente a la misma tasa calculada sobre la
tendencia, de forma que la menor variabilidad de esta Gltima la hace preferible para basar el
diagnéstico de la situacién coyuntural de la actividad industrial en ¢l Pais Vasco.

GRAFICO 6
Indice de produccién industrial en la C. A. del Pais Vasco.
Tasas de crecimiento anual T 12 x 12 centrada cn ¢l mes t
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Los resultados relevantes se recogen en el cuadro 3 y en el gréfico 7. Con base a los
mismos, se puede caracterizar la situacién coyuntural de la industria en el Pais Vasco, en

diciembre de 1990, de la siguiente manera:

CUADRO 3

INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL EN LA C.A. DEL PAIS VASCO
Ultima informacién disponible: diciembre 1990

SERIE CRECIMIENTO
ORIGINAL TENDENCIA DE LA TENDENCIA
Estimacién ' Estimacién
Estimada actual para Estimado actual para
en 1 para toda la ent para toda la
la fecha t muestra la fecha t muestra
{Indice) (%) (%)
1990 Octubre 125,1 1154 1148 1,8 1,1
Novbre. 129,1 1153 1147 1,7 1,1
Dicbre. 105,8 1147 114,7 1,1 1,1
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GRAFICO7 :
[ndice de produccién industrial en fa C. A. del Pais Vasco.

Crecimiento de la Tendencia (Tasa T 12 x 12 centrada en el mes 1)
(%)
Porcentaje
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1. La produccidn industrial en la Comunidad Auténoma del Pafs Vasco mostraba un
crecimiento préximo al 7,5% en el tercer trimestre de 1987 y desde entonces se ha
venido desacelerando hasta situarse en tasas del 1% en diciembre de 1990.

2. La desaceleracién que tuvo origen a finales de 1987, se intensificé en la segunda
mitad de 1988 y fue especialmente importante en 1989. En los dieciocho meses
transcurridos entre junio y diciembre de los dos dltimos afios citados, el creci-
miento industrial se redujo desde el 5,5% al 2%.

3. En diciembre de 1990, la produccién industrial en el Pais Vasco presenta una
situacién de crecimiento constante estimado en un 1,1%.

4. El dato del IPIPV observando en diciembre ha supuesto un empeoramiento de las
perspectivas a corto plazo de crecimiento industrial, medidas a partir de la T/2,, de
la tendencia (linea 3 del gréfico 7), con relacién a las existentes en los dos meses

anteriores.
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NOTAS
1. En la misma publicacién de este articulo (Econos, niim. 13) se presentan informes de coyuntura de otros once
indicadores de la Comunidad Valenciana basados en la misma metodologia.

2. La explicacién relativa a la calificacién del crecimiento supone implicitamente que la secuencia de valores de
dicho crecimiento es positiva; conclusiones andlogamente correspondientes se obtendrfan si la senda se com-
pone de valores negativos.

3. Al disponer s6lo de cinco datos para cada mes, no es posible detectar un componente estacional estocéstico.
4, Desviaci6n estindar del error de la prediccién realizada con un perfodo de antelacién,
5. En Morales et al (1989) se presenta un modelo para el IPI con una desviacién estdndar residual del 1,86%.

6. Estas variables se construyen siguiendo a Hillmer, Bell y Tiao (1982). Aquellos lectores interesados en
ampliar detalles pueden acudir a esta referencia o, también, a Morales et al. (1989), pdgs. 42 y ss.

7. Estamos agradecidos a Ana Isabel Vitorica por habernos suministrado esta informacién.

8. Para una explicacion detallada de como influyen sobre la estacionalidad estas variables, véase Morales et al. (1989),

8, Véase Burman (1980).

10. Véase Morales et al, (1989).
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CAPITULO VL- CARACTERISTICAS DE LA INCIPIENTE RECUPERACION
ECONGMICA DE LA ECONOMIA ESPANOLA®

Antoni Espasa™

Las cifras preliminares publicadas el mes pasado por el Instituto Nacional de
Estadistica (INE), correspondientes a la contabilidad nacional del primer trimestre de 1994,
fueron, en lo referente a los componentes de la demanda interna, muy similares a las
predicciones realizadas en el ltimo informe publicado en abril. Asi, la prediccién de la tasa
de crecimiento trimestral de la demanda interna era del 0,1% y la cifra publicada fue el 0%.
Errores de prediccion significativos se dieron en las partidas de comercio exterior. Las tasas
de crecimiento trimestrales observadas para las exportaciones e importaciones de bienes y
servicios fueron 7,1% y 3,8%, respectivamente, mientras que las correspondientes
predicciones eran 2,7% y 1,8%. De hecho, junto con la publicacién de los nuevos datos, el
INE ha revisado las cifras de comercio exterior para el cuarto trimestre de 1993, aumentando
la tasa de crecimiento trimestral de las exportaciones del 2,6% al 4,5% y del 1,1% al 2,5%
para las importaciones. No obstante, estas revisiones slo son, en parte, responsables de los
errores de prediccién mencionados; utilizando las cifras revisadas los errores de prediccién
para el primer trimestre de 1994 contindan siendo importantes.

Desgraciadamente nos enfrentamos con el problema de que existe un alto nivel
de incertidumbre sobre las cifras de comercio exterior para 1993 y-no serd hasta el final de
este verano, todo lo mds pronto, cuando el INE publicard las cifras de 1993 plenamente
revisadas. En estos momentos es mds dificil predecir 1993 que 1995. Sin embargo, es una
opinién ampliamente extendida el que las exportaciones espafiolas estdn creciendo muy
répidamente desde la dltima devaluacién. Por otro lado, las correcciones que puedan ser

* En este capftulo se reproduce el artfculo publicado en Economic Forecasts, julio, 1994, vol. 11,
mimero 7, North-Holland Elsevier Advanced Technology.

* Estoy agradecido a Fernando Loreum y Eva Senra por su ayuda en la preparaci6n de este texto.
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aplicadas a las cifras actuales sobre comercio exterior afectarén a las exportaciones e
importaciones en la misma direccién. Asf, se tiene que la incertidumbre es mucho mayor en
cuanto a las tasas de crecimiento especfficas de las importaciones y de las exportaciones, que
en la estimacién de la contribucién del sector exterior, en conjunto, al crecimiento del PIB.

En el primer trimestre de 1994 la tasa de crecimiento trimestral del PIB ha
sido 0,7% y se debi6 enteramente a la contribucién del comercio exterior. Posiblemente, las
tasas de crecimiento del PIB y de las exportaciones en este trimestre se revisen a la baja,
pero en cualquier caso es un hecho indiscutible en la economia espafiola que la recuperacion
en el crecimiento del PIB, que empezé en ¢l tercer trimestre de 1993, es una consecuencia
de 1a expansioén de 1a demanda exterior. En el proceso de obtencién de predicciones para el
resto de 1994 y 1995 se han utilizado, con ciertas correcciones, los datos procedentes de la
balanza de pagos publicados por el Banco de Espafia, los cuales difieren para 1993 de los
datos de la contabilidad nacional trimestral. Esto significa que las predicciones de las tasas
anuales de crecimiento de las exportaciones ¢ importaciones en 1994 y 1995 tienen los
niveles usuales de confianza, pero secuencia trimestral es mucho m4s incierta.

Para el conjunto de-1994 las exportaciones nominales de bienes tendrén un
crecimiento anual alrededor del 27,3% y las exportaciones nominales de servicios sobre el
20%. Para 1995 estas tasas de crecimiento podrian ser el 15 y 14%, respectivamente.

Las predicciones de las correspondientes tasas de crecimiento anuales de las
importaciones en las dos categorfas mencionadas son 19% y 11,3% para 1994 y 12,5% y
14,7% para 1995. De acuerdo con estas cifras, y dada una situacién précticamente
equilibrada en el global de las transacciones por motivo de rentas y transferencias, en 1994
habrd en superdvit en cuenta corriente de una magnitud aproximada al 0,3% del PIB y en
1995 el superévit puede aumentar al 0,7%. Esto contrasta con un déficit por cuenta corriente
alrededor del 3% durante los afios 1989 a 1992. La correccion de este déficit comenzo el
titimo trimestre de 1992 con la primera devaluacién de 1a peseta y en la segunda mitad de
1993 ya se dio superdvit.

Resumiendo se puede decir que con las tres devaluaciones de 1a peseta a partir
de septiembre de 1992, la balanza espafiola por cuenta corriente ha pasado de tener un déficit
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importante a un moderado superdvit y la contribucién del comercio exterior en bienes y
servicios ha contribuido en més de 2,6 puntos porcentuales en el crecimiento del PIB en 1993
y esas contribuciones para 1994 y 1995 se pueden predecir en no menos de 1,4 y 0,56 puntos
porcentuales, respectivamente. La discusién precedente ilustra la importancia de la demanda
externa en la recuperacion econémica espafiola. El crecimiento de la demanda de
exportaciones espaiiolas se ha debido principalmente al hecho de que el indice de tipo de
cambio efectivo real, respecto a la Unién Europea construido con los fndices de precios al
consumo, ha mejorado en un 8,9% en 1993, En esta mejora la inflacién espafiola ha tenido
una contribucién negativa, ya que la mejora del fndice de tipo de cambio efectivo nominal
fue del 10%. Para 1994 la mejora en este fndice nominal puede ser solamente del 5,9% y
la inflacién espafiola la reducird en el correspondiente fndice real a una tasa entre el 4% y
4,5%. Por tanto, el control de la inflacién emerge como un factor importante en el objetivo
de mantener la recuperacién que la economfa espafiola ha empezado a registrar.

En el andlisis de la situacién inflacionista espafiola, a través del indice de
precios al consumo (IPC) excluyendo los precios de la energfa, se observa que el fndice
correspondiente a los precios de los alimentos no elaborados -que tiene una ponderacién del
11,88% en el IPC- estaba registrando una situacién de crecimiento acelerado y de una tasa
de crecimiento subyacente (tasa de crecimiento de la tendencia en términos anuales) nula en
enero de 1993, ha pasado a una tasa det 8,3% en mayo de 1994. Los modelos utilizados por
el autor predicen para el resto de 1994 y 1995 una desaceleracion hasta alcanzar una tasa de
crecimiento subyacente alrededor del 5%. Los précios de los alimentos no elaborados han
estado reduciendo en 1993 y 1994 el impacto en el IPC de la desaceleracion registrada en
los otros precios. Estos otros precios en 1993 y 1994 pueden experimentar una reducién de
dos puntos porcentuales en la correspondiente tasa de crecimiento subyacente, alcanzando el
valor de 3,6% a finales de 1994, que pudiera mantenerse posteriormente. Todo ello implica
que el crecimiento acumulado en el indice de precios al consumo en 1994 seria algo inferior
al 4,5% y hacia el futuro puede tender a estabilizarse en el rango entre 3,5% y 4%. Estas
tasas de inflaci6n reducirdn la competencia de los bienes y servicios espafioles frente a los
paises europeos, pero suponiendo que la inflacién se mantiene dentro del rango mencionado,
la ventaja recibida con las devaluaciones de 1992 y 1993 puede mantener a las exportaciones
espaiiolas en 1994 y 1995 con tasas de crecimiento trimestral alrededor del 2,5%. Por el
contrario, si la inflacién crece por encima del rango mencionado, la falta de competitividad
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puede matar el crecimiento en las exportaciones y poner en peligro las posibilidades actuales
de recuperacion.

_ El crecimiento experimentado durante los \iltimos trimestres en el producto
interior bruto ha estado también presente en el sector industrial. Asi, el indice de produccién
industrial estd registrando desde el dltimo trimestre de 1993 tasas de crecimiento subyacente
positivas. Desde dicho trimestre la recuperacion ha sido firme en los sectores productivos
de bienes de consumo e intermedios, pero se perfila mds incierta en el sector productivo de
bienes de equipo. Este sector ha registrado tasas de crecimiento subyacente positivas
solamente en las dos iditimas observaciones correspondientes a marzo y abril de 1994. Para
la media de 1994 el crecimiento del indice global de produccién industrial estard alrededor
del 3,4%.

El estado actual de la economfa espafiola puede definirse como una situacién
en la que un fuerte incremento de la demanda externa de bienes y servicios espafioles al
principio de 1993 empujé la produccién interna y las importaciones. Finalmente, el consumo
privado, que se ha estado recuperando desde mediados de 1993, empez6 a crecer de nuevo
en 1994, Sin embargo, de acuerdo con las cifras de la contabilidad nacional correspondientes
al primer trimestre de 1994, la inversién en bienes de equipo tiene todavia tasas de variacién
trimestral negativas. Los datos recientes sobre el {ndice de pfoduocién industrial y de las
importaciones correspondientes a bienes de equipo sefialan un posible crecimiento de la
inversién en los préximos trimestres, pero eso va a ser muy dependiente del hecho de que
las expectativas sobre la economia espafiola mejoren. La ambigiiedad actual en cuanto a las
expectativas, es lo que hace que la recuperacién econdmica en Espaila esté todavia en un
estado incipiente. En este sentido, todo tipo de medidas econémicas tendentes a eliminar las
rigideces de nuestro sistema econémico y a aumentar la eficiencia del gasto piblico
contribuirdn a consolidar las expectativas en las empresas y a empujar hacia arriba en la
inversién. La leyes recientes sobre el mercado de trabajo y la politica emprendida por el
gobierno, y posiblemente con éxito, de reducir progresivamente el déficit puiblico contribuird
a la mejora de las expectativas.

Con estos supuestos el cuadro adjunto muestra las predicciones anuales y
trimestrales para 1994 y 1995 para el PIB y sus componentes. Estas predicciones establecen
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un crecimiento del 1,5% del PIB en 1994, debido casi enteramente a la contribucién del
sector exterior, ya que la prediccién del crecimiento en la demanda interna es de 0,1%. Para
1995 la inversibn y el consumo registrardn tasas de crecimiento del 4,5 y 1,7%,
respectivamente, y junto con una contribucién menor por parte del sector exterior, la tasa de
crecimiento del PIB en 1995 puede situarse alrededor del 2,8%. El intervalo de confianza
para 1994 es estrecho y el valor inferior del mismo podrfa estar sobre el 1,2%, lo que se
corresponderia con una menor contribucién del sector exterior y una recuperacién m4s lenta
del consumo. El otro valor externo podria estar en el 1,8%, que se corresponderfa a una
recuperacion mds rdpida del consumo. Para 1995 el intervalo de confianza es mucho mais
amplio, con un valor inferior sobre el 1,8%, si la inversién crece poco y si el consumo en
bienes duraderos, que también se ve afectado por las expectativas, muestra una tasa muy
reducida de crecimiento. En el otro extremo la recuperacion de estas dos magnitudes puede
ser mayor y el crecimiento del PIB podria aproximarse al 3,6%. Una tasa de crecimiento del
PIB del 1,5% en 1994 podrfa implicar una reduccién de 100.000 puestos de trabajo en este
afio y una tasa de paro por encima del 24%.
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ESPANA

PIB nominal (1993, miles de millones de pesetas) .................. 60,881.1
Exportaciones (1993, miles de millones de pesetas) . . . . ... .......... 12,044.5
Importaciones (1993, miles de millones de pesetas) . . . . . ............. 12,493.1

RESUMEN DE PREDICCION
ESPANA 1992 1993 1994 1995
Crecimiento 0.8 -1.0 1.5 2.8
Consumo 2.4 -1.5 0.2 1.6
Inversién -3.9 -10.3 0.7 4.5
Exportaciones 6.7 8.8 17.8 104
Importaciones 6.6 -3.2 10.1 8.1
Paro 19.5 23.9 24.3 242

(4° trimestre)
Inflacién 4.9 4.5 4.0
' (IPC en Diciembre)

Cuenta corriente -3.1 -0.8 0.3 0.7
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Capitulo VII
ESTIMACION DEL CRECIMIENTO DEL V.A.B. NO AGRARIO DE BALEARES
A PARTIR DE UN INDICADOR SINTETICO

Eduardo Morales
Predyco

Antoni Espasa
Universidad Carlos III

Andrés Font
Director General de Economia del Govern Balear

José Félix Izquierdo
Predyco

Publicado en el «Butlleti Balear D'Economia» Primavera rn® I 1992
Editado A Conselleria D'Economia i Hisenda

1. Introduccion

El andlisis y diagnéstico de la coyuntura econdmica, en cualquier espacio geogrifico

que se considere —regional, estatal, supraestatal—, tiene un objetivo prioritario: determinar
las caracteristicas del crecimiento que experimenta la actividad econémica en el momento de
realizar ¢l andlisis y estimar su proyeccién a corto y medio plazo, a un nivel de desagregaci6n
temporal mensual o trimestral. El crecimiento econémico muestra oscilaciones ciclicas, por lo
que, con el andlisis sistemético de la coyuntura econémica, se acaba identificando el perfil
histérico de crecimiento de la economia en cuestién, que se suele denominar también perfil
ciclico de referencia.
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De los distintos conceptos de ciclo econémico, presentes en los estudios sobre andli-
sis ciclico’, en este trabajo se ha optado por el denominado ciclo de crecimiento en su versién
de ciclo de tasas. En esta concepcién, el objetivo es caracterizar el crecimiento de un indica-
dor en fases de aceleracién y desaceleracién. Esto ltimo parece los mds importante en series
que muestran una evolucién tendencial como ocurre con la mayorfa de los indicadores anali-

zados para la economia de Baleares.

Las tasas de crecimiento que se consideran en la determinacién del ciclo econémico
balear son tasas anuales del tipo T!,, —es decir, la tasa de variacién de un mes frente al
mismo mes del afio anterior—, calculadas sobre las tendencias estimadas de las variables
correspondientes. Esta tasa es una medida adecuada —por mostrar poca variabilidad— para
representar el crecimiento subyacente del respectivo indicador.

El proceso seguido en la determinacién del perfil ciclico de Baleares ha constado de
las siguientes etapas:

1. Seleccién de indicadores susceptibles de integrar, por razones econémicas y esta-
disticas, el Indicador Sintético de Referencia.

2. Estimaci6n de la tendencia para cada uno de los indicadores preseleccionados.
3. Determinacién de la cronologia ciclica de cada indicador.

4. Combinacién de los mejores indicadores parciales para obtener ¢l Indicador
Sintético de Referencia a partir del cual determinar el ciclo de referencia.

Ademds de para el fin mencionado —determinacién de la cronologfa ciclica de la
economia balear—, el Indicador Sintético se emplea también para: a) estimar periédicamente
(mes a mes o trimestre a trimestre) el ritmo de crecimiento en tasa anual del valor afiadido
bruto no agrario (VABNA); b) estimar el crecimiento de VABNA en cada afio natural; c) pre-
decir el crecimiento del VABNA en el corto y medio plazo; y d) realizar el andlisis coyuntural
de la actividad econémica global de Baleares en cada momento del tiempo?®.

2. Perfil ciclico de referencia para la economia de Baleares

El ciclo de referencia intenta reflejar los movimientos generales de la actividad eco-

" némica y puede venir determinado por una sola variable que resuma el conjunto de dicha acti-
vidad. En este caso, la variable elegida serfa el Producto Interior Bruto (PIB) o, alternativa-
mente, teniendo en cuenta que la produccitn generada por el sector primario estd muy condi-
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cionada por factores climatol6gicos y, en consecuencia, poco ligados a la actividad econ6-
mica, el Producto Interior Bruto No Agricola (PIBNAY.

Cuando se pretende determinar ese perfil ciclico de referencia para 1a economfa espa-
fiola, tanto a nivel estatal como regional, surge un primer problema: la correspondiente
Contabilidad Agregada se mide por periodos anuales. Ello, 16gicamente, invalida cualquier
intento de evaluar mensual o trimestralmente la situacién coyuntural, en términos de ciclos de
actividad basados en el PIB o el PIBNA.

Ademis, la Contabilidad Regional se conoce con bastante retraso como para poder
ser utilizada con los fines perseguidos. Actualmente se limita al perfodo 1980 a 1988, y, en
ella, las magnitudes se evaliian en términos corrientes de forma que la medicién de la activi-
dad econémica regional en términos reales, siguiendo una metodologfa propia de un sistema
de cuentas macroeconémico, es inexistente en nuestro pafs.

Alterativamente, al no disponer de indicadores a nivel global, o al menos al nivel de
sector no agricola, que se observen con periodicidad inferior al afio, es necesario acudir a indica-
dores parciales que, por sf mismos, sean representativos de alguna parte de la produccién agre-
gada. Esta parcialidad de los indicadores disponibles, junto con el hecho de que la magnitud de
las fluctuaciones ciclicas de las variables econémicas no sea constante en todos los ciclos, de un
lado, y la magnitud de los errores de medicién de la mayor parte de los indicadores coyuntura-
les, de otro, aconsejan combinar en un indice compuesto los indicadores parciales seleccionados.

La idea que subyace en la propuesta anterior es la siguiente: al combinar series de acti-
vidad, produccién yfo empleo que recojan las tendencias generales de cada uno de los sectores
de la actividad econémica —excluido ¢l agricola— tales como industria, construccién, turismo,
transporte, comunicaciones, comercio, etc., los movimiento irregulares o especificos de cada
indicador individual serdn menos marcados, de manera que el ciclo de referencia basado en el
indicador combinado representar4 las fluctuaciones econémicas mejor que una Gnica variable.

De lo anterior se desprende que uno de los criterios fundamentales para que un indi-
cador individual sea seleccionado para formar parte del indicador compuesto de referencia es
que represente de la mejor manera posible alguna parcela de los sectores cuya producci6n se
incluye en el PIBNA. El otro criterio bésico es de cardcter estadfstico y obedece al hecho de
que objetivo es ofrecer una estimaci6n lo mds fiable posible del crecimiento de la actividad
agregada, medida por el PIBNA. En consecuencia, habrd de existir una correlacién elevada
entre las tasas anuales de crecimiento del indicador y el PIBNA.

19




2.1. Indicador sintético de referencia para Baleares

Teniendo en cuenta lo anterior, se han preseleccionado 51 indicadores econémicos de
Baleares*, cuya distribuci6n por 4reas de actividad se recoge en el cuadro 1.

Cuadro 1
INDICADORES ANALIZADOS
Produccién y demanda 8
Construcciéon 5
Servicios 14
Mercado de trabajo 18
Precios 2
Monetarios y financieros 4

Después de una primera seleccién basada en los criterios mencionados anterior-
mente, el nimero de indicadores susceptible de integrar el Indicador Sintético de Referencia
de la economia balear se redujo, aproximadamente, a la cuarta parte de los inicialmente anali-
zados. En concreto, los indicadores que superaron esta primera fase fueron:

— Demanda de energfa eléctrica industrial (DELEIND)

— Consumo de gasolina (GASINA)

— Consumo de fuel-oil (FUEL)

— Matriculacién de turismos (MATUR)

— Ventas de cemento (VTACEM)

— Total viajeros alojados en establecimientos hoteleros (ALOJA)
— Transporte de mercancias por avién internacional (AVIMEXT)
— Total transporte de mercancias por avién (AVIMER)

— Pernoctaciones totales en establecimientos hoteleros (PERNQOC)
— Pasajeros extranjeros llegados por avién (PASEXT)

— Pasajeros totales !]egados por avién (PASAJE)

— Colocaciones registradas (COLOCA)
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Una vez que para estos indicadores se disponia de la estimacién mensual de sus ten-
dencias, desde enero de 1980, se construyeron diferentes indicadores compuestos, utilizando
distintas combinaciones de los indicadores parciales. En primer lugar, se elabor6 un fndice
que incluia un nimero minimo de indicadores parciales —un indice béasico formado por las
variables ALOJA, PERNOC, VTACEM, MATUR, DELEIND Y COLOCA— garantizando
asf que todas las 4reas de actividad estuvieran representadas. A partir de este indice basico, se
fueron elaborando distintos indices compuestos afiadiendo nuevos indicadores parciales, del
resto de los doce seleccionados. La seleccién final se hizo sobre la base de las propiedades
estadisticas mostradas por los distintos indicadores sintéticos elaborados y, en concreto, por
ser el que mejor explicaba la evolucién del valor afiadido bruto no agrario (VABNA) de
Baleares entre los afios 1980 y 1988.

El Indicador Sintético de Referencia propuesto para la economia de Baleares es el
resultado de combinar nueve indicadores parciales —los seis que integran el fndice bésico
mds GASINA, AVIMER Y PASEXT— representativos de la produccién, la demanda, la cons-
truccién, el transporte, el turismo y el mercado de trabajo con un cierto predominio de indica-
dores del sector turfstico, lo que se justifica por la particular estructura productiva de la eco-
nomia balear. La combinaci6én de los indicadores individuales se ha llevado a cabo siguiendo
el esquema propuesto en Ferndndez (1991), que, a su vez, es una adaptacién del seguido por
el National Bureau of Economic Research de Estados Unidos. Este procedimiento, en esencia,
consiste en agregar los crecimientos mensuales estandarizados de las tendencias estimadas
para cada indicador individual.

En el cuadro 2 se presentan los resultados de la regresién entre las tasas de variacion
anual del VABNA de Baleares, expresado en términos reales’, y las tasas de variacién anual
del Indicador Sintético de Referencia. Estos resultados podrian ser revisados cuando se dis-

ponga de la nueva serie de Contabilidad Regional, homogénea para el perfodo 1985-1990.

Cuadro 2
REGRESION DEL VABNA SOBRE EL
INDICADOR SINTETICO DE REFERENCIA

VABNA =335+ 2771SR
(5.2) {5.7)
Q3)=09; 0°=02011; F(1,7) =325
R2 =823
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El punto encima de las variables VABNA e ISR indica que son tasas de variacién
anual. Los niimeros entre paréntesis debajo de los coeficientes de la regresion son los corres-
pondientes estadisticos t; R? es el coeficiente de determinacion; Q(3) es el estadistico de Box-
Pierce-Ljung hasta el tercer retardo; F es el valor del estadistico para contrastar la significa-
tividad de la regresién; y © es la estimacion de la desviacion tipica de los residuos.

Una vez elegido el Indicador Sintético de Referencia, se procede a calcular la tasa
de crecimiento anual definida como el crecimiento de un mes respecto al mismo mes del
afio anterior, convenientemente centrado. De esta forma, se obtiene el ciclo de referencia,
que se representa en el grifico 1. En este gréfico, la escala representa el crecimiento anual
del VABNA de Baleares que se deriva de la relacién estadistica de esta variable con el
Indicador Sintético.

Grdfico 1
INDICADOR SINTETICO DE LA ECONOMIA BALEAR, VALOR ANADIDC BRUTO NO AGRARIO
Tasas de variacion inferanuales

2.2. Perfil de crecimiento de la economia de Baleares

y su comparacion con el de la economfa espafiola

Establecido el perfil ciclico de referencia, corresponde ahora abordar el fechado de los
puntos de giro para determinar la cronologia de referencia. En el gréfico 1 se presenta la crono-
logia del ciclo de referencia para la economia de Baleares que se propone en este estudio.

En el gréfico 2 se representan conjuntamente el perfil de crecimiento de Baleares y el
de la economia espafiola, segin el Indicador Banco Hispano Americano de Actividad. A partir
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de esta informaci6n es posible realizar el siguiente anélisis comparativo de la evolucién de la
actividad econdmica de Baleares y de Espafia en la década de los afios ochenta:

a) Julio 1980-Octubre 1983. Durante este periodo la economia Balear muestra un
crecimiento estable a un ritmo aproximado del 5%. En este periodo la economfa espafiola
atraviesa también una fase de crecimiento estable a una tasa sensiblemente inferior del 1.5%.

b) Octubre 1983-Noviembre 1984. Consecuencia de la crisis turfstica, puesta de
manifiesto en la reduccién del niimero de visitantes extranjeros, la economia balear entra en
una fase de desaceleracidn importante de los ritmos de crecimiento; entre los meses mencio-
nados Ise pasa del 6% al 1%. Entretanto, la economia espafiola, en su conjunto, mantiene el

crecimiento estable a un ritmo similar al del periodo anterior.

¢) Noviembre 1984-Mayo 1987. A finales de 1984 se inicia un periodo de creci-
miento acelerado que culmina en el segundo trimestre de 1987 con un ritmo de aumento del
VABNA superior al 12%, debido fundamentalmente a la recuperacién del turismo y al extra-

ordinario auge del sector de la construccién. En estos casi tres afios la economia espafiola
experimenta también una importante aceleracién del crecimiento del PIBNA, pero a unas
tasas méas moderadas; alrededor del 5%.

d) Mayo 1987-Julio 1990. A mediados de 1987, la actividad econémica balear entra
en una fase de desaceleracién aunque, al principio, todavia en unas tasas de crecimiento ele-
vadas y superiores a las de la economia espafiola. A finales de 1988 ambos ritmos de creci-
miento se igualan y a partir de entonces el crecimiento estimado para Baleares es inferior at
de la economia espafiola, que también experimenta una desaceleracién en 1989, después de
haber mantenido un crecimiento estable a una tasa del 5%.

¢} Julio 1990. En el segundo semestre de 1990 se inicia una recuperacién de la eco-
nomia balear que pasa a mostrar un crecimiento ligeramente acelerade a unos ritmos relati-
vamente bajos —alrededor del 1%—. El perfil de crecimiento del conjunto de la economia
espafiola, en el dltimo semestre de 1990, es similar al de Baleares pero las tasas contindan
siendo superiores.

De la comparaci6n anterior se desprende que las oscilaciones en el crecimiento econé-
mico son mucho mayores en Baleares que el global de la economia espafiola y que, en los perio-
dos de recesi6n, la tasa de crecimiento de la economia balear se sitia por debajo de la espariola.
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3. Estimacién del crecimiento del valor afadido bruto no agrario de Baleares
a partir del Indicador Sintético de Referencia

El Indicador Sintético de Referencia puede utilizarse, adem4s de para fijar el perfil
ciclico de la economia balear, para estimar el crecimiento del valor afiadido bruto no agrario
(VABNA) de Baleares. Con este fin, la herramienta bésica es la ecuacién de regresién, que

se presenta en el Grifico 2, entre las tasas de variacion anual del Indicador Sintético y las
del VABNA.

Grdfico 2
INDICADCR SINTETICO DE REFERENCIA. VALOR ANADIDO BRUTO NO AGRARIO
Tasas da variacin interanuales

Baare
4 1
2 Espa’a 2
[ \/ ]
1980 1501 1982 1903 1504 1995 1586 way 1982 1989 1990

La utilidad de la expresi6n citada es doble ya que permite:

a) estimar el ritmo de crecimiento anual de VABNA mes a mes; y
b) estimar el crecimiento del VABNA para cada afio natural.

Para aclarar este punto, es necesario tener presente 1o siguiente:

1. El Indicador Sintético de Referencia es una serie mensual que se inicia en enero de
1980; dada su construccién, presenta una evolucién tendencial;

2. Es posible hablar de, al menos, dos crecimientos anuales del Indicador Sintético:
el que se mide con la tasa T, es decir, ¢l crecimiento de un mes (1) frente al mismo mes del
afio anterior (t-12); y, el medido a través de la T12,,, esto es, el crecimiento medio de doce

meses consecutivos con respecto a los doce meses inmediatamente anteriores;
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3. Para que la serie de tasas anuales esté en fase con la de crecimiento mensuales, es
~ preciso centrar la tasa anual, con lo que, para el célculo de las tasas mencionadas en el punto 2
que se asignan al mes t, se tendra:

X t+6

T', () =( -1)*100;

X1-6

2 Xt 4+ Xt41 +......, +Xt+11
T ) =( -1) *100;

Xt-124Xt-114..+%¢-1

donde la x representa el valor del Indicador Sintético.

Teniendo esto en cuenta, para calcular el ritmo de crecimiento que el VABNA de
Baleares registra mes a mes, bastara con emplear en la relacion del Cuadro 2, la serie de tasas
T1,, (t) centradas y estandarizadas® del Indicador Sintético’. Esta serie mensual de crecimien-
tos anuales del VABNA se presenta en el grifico 1.

Por otra parte, si €l interés se centra en estimar el crecimiento anual medido del
VABNA en un afio, en relacién al anterior, basta con seleccionar el valor que toma en enero la
serie de tasas T'2,, estandarizadas del Indicador Sintético de Referencia y realizar 1a opera-
¢ién anterior. Esto es asi porque, fijdndonos en la expresion de la tasa T12,,, si t representa el
mes de enero de un afio cualquiera, la tasa T'2,, asignada a dicho mes es una medida del creci-
miento medio de dicho afio —los doce meses que empiezan en enero— frente al afio anterior.
Procediendo de esta forma, se obtienen los resultados que aparecen en el Cuadro 3, donde también
se incluyen los crecimientos del PIBNA observados para el conjunto de la economia espaiiola.

Por tltimo resefiar que tanto por el procedimiento de elaboracién del Indicador
Sintético de Referencia —que requiere estimar la tendencia, mes a mes, de los indicadores
parciales— como por el centrado de las tasas —que exige considerar predicciones para calcu-
lar la tasa del dltimo mes observado—, los iltimos valores de la serie de crecimientos anuales
del Indicador Sintético estdn sujetos a revisién a medida que nuevas observaciones del indica-
dor sustituyan las predicciones. Como consecuencia de lo anterior, los \ltimos valores del cre-
cimiento anual del VABNA est4n también sujetos a revision.
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Cuadro 3
CRECIMIENTO OBSERVADO DEL PIB NO
AGRARIO DE ESPANA Y CRECIMIENTO ESTIMADO
DEL VAB NO AGRARIO DE BALEARES SOBRE LA
BASE DEL INDICADOR SINTETICO DE REFERENCIA

Afio Baleares (%)  Espaiia (%)
1981 4.7 0.5
1982 5.3 14
1983 4.9 1.5
1984 3.0 1.3
1985 21 23
1986 75 4.2
1987 11.8 53
1988 7.7 54
1989 4.4 52
1990 1.3 3.7

Con la informacién anterior se pueden realizar, peridicamente, informes de coyun-
tura basados en el Indicador Sintético de Referencia, como el que se presenta en otro articulo
de esta misma publicacién, en el que se sigue la metodologia propuesta en Espasa (1990).
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APENDICE

{Relacidn de indicadores analizados)

PRODUCCION Y DEMANDA

Indicador Fuente
Demanda de energia eléctrica total GESA
Demanda de energfa eléctrica en comercio y servicios GESA
Demanda de energia eléctrica industrial GESA
Consumo de gasolina de automocién CAMPSA
Consumo de gasélee, A, By C _ CAMPSA
Consumo de fueloil CAMPSA
Matriculacién de camiones, autobuses, tractores industriales D.G. Trafico
CONSTRUCCION

Indicador Fuente
Viviendas Iniciadas D.G. Vivienda
Viviendas Terminadas D.G. Vivienda
Licitacién Oficial SEOPAN
Proyectos visados por el Colegio de Arquitectos D.G. Vivienda

Ventas de Cemento OFICEMEN
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SERVICIOS
Indicador

Viajeros extranjeros alojados en establecimientos hoteleros

Viajeros residentes en establecimientos hoteleros

Viajeros alojados en establecimientos hoteleros (Total residentes y no residentes)

Transporte de mercancias por avién internacional

Transporte de mercancfas por avién interior

Transporte de mercancias total

Pemnoctaciones de viajeros extranjeros en establecimientos hoteleros
Pernoctaciones de viajeros residentes en establecimientos hoteleros
Pernoctaciones de viajeros en establecimientos hoteleros

(Total residentes y no residentes)

Pasajeros extranjeros llegados en avion

Pasajeros alemanes llegados en avidn

Pasajeros britdnicos llegados en avion

Pasajeros procedentes de aeropuertos nacionales

Pasajeros totales Hegados por avion (residentes y extranjeros)

MERCADO DE TRABAJQ
Indicador

Colocaciones registradas

Colocaciones registradas en comercio, hosteleria y reparacion
Demandas de empleo registradas

Demandas de empleo registradas en comercio, hosteleria y reparacién
Paro registrado en construccién

Paro registrado en industria

Paro registrado en servicios

Paro registrado no agrfcola

Poblacién ocupada en construccién

Poblacién ocupada en industria

Poblacién ocupada en servicios

Poblacién ocupada total

Poblacién parada en construccion

Poblacién parada en industria

Poblacién parada en servicios

Poblacidn parada no agricola

Permisos de trabajo a extranjeros

Tasa de actividad

Fuente

INE
INE
INE
D.G. Aviacion Civil
D.G. Aviacién Civil
D.G. Aviaci6n Civil
INE
INE

INE

Secret. Gral. de Turismo
Secret. Gral. de Turismo
Secret. Gral. de Turismo
D.G. Aviacién Civil
D.G. Aviacifn Civil

Fuente

INEM
INEM

EPA (INE)
EPA (INE)
EPA (INE)
EPA (INE)
EPA (INE)
EPA (INE)
EPA (INE)
EPA (INE)
M® Trabajo
EPA (INE)



PRECIOS
Indicador

Indice de precios al consumo
Indice de precios al consume no alimenticios IPCNA

MONETARIAS Y FINANCIERAS
Indicador

Crédito del sistema bancario deflactado
por IPCNA

Depésitos del sector privado en el sistema
bancario deflactados por IPCNA

Importe de efectos protestados
deflactados por IPCNA

Niimero de efectos protestados
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Fuente

Fuente

Banco de Espaiia

Banco de Espaiia




NOTAS

1. Véase Ferndndez (1991).
2. Véase el articulo correspondiente en este mismo Butlleti.

3. Dado que no existe una regionalizacién de los impuestos netos ligados a la importacién, la variable que mide

la produccién agregada en una Comunidad Auténoma es el VABNA,
4. Estos indicadores se listan en el Apéndice.

5. Dado que el INE, en su Contabilidad Regional, no facilita informacién sobre el VABNA en pesetas constan-
tes, éste se aproxima a partir de las cifras en pesetas corrientes, deflactando los VAB sectoriales, al méximo

nivel de desagregacion disponible, por los deflactores existentes para el conjunto de la economia espatiola.

6. Las tasas T1,, del ISR que entran en la férmula del cuadro 2, estén estandarizadas por la media de los valores
absolutos de las tasas T12,, (t) de dicho ISR.

7. La relacién del Cuadro 2 se establece entre los crecimientos anuales del VABNA y del Indicador Sintético de
Referencia, medido este tltimo con la tasa T12,, centrada en enero. Dado que el Indicador Sintético es un indi-
cador tendencial, esta tasa T12,, es muy similar a la T1,, y, por consiguiente, se puede utilizar la misma relacién
entre crecimientos del VABNA vy del Indicador Sintético, se mida este Gltimo por una u otra tasa.
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