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0. RESUMEN

Un informe de coyuntura sobre un fenémeno
econémico concreto debe partir de un conjunto de
resultados cuantitativos sobre los aspectos esenciales del
fenémeno. Si estos resultados se han obtenido mediante
procedimientos estadistico-econométricos adecuados y han
sido suficientemente contrastados, se pueden considerar de
validez general vy en tal <caso se puede decir que
constituyen el ndcleo cuantitativo del analisis de
coyuntura. El1 objetivo de este trabajo es contribuir a

disefiar un esquema de aceptacidén general que permita la
obtencién de nlcleos cuantitativos. A tal fin se realiza
una propuesta metodoldgica concreta, con el deseo de que
pueda servir como punto de referencia en la discusién de
esquemas generales para la obtencién de nlicleos
cuantitativos.

El punto de partida de la metodologia que aqui se
presenta lo constituye el reconocimiento de que 1la
evolucién vy crecimiento subyacentes de un fendémeno
econémico son, con frecuencia, aspectos esenciales del
mismo. A continuacién, 1la metodologia se desarrolla a
partir de la idea de que el nlucleo cuantitativo de un
inforine econémico debe obtenerse sobre la base de modelos
que describan el comportamiento del correspondiente
fenémeno y de técnicas estadisticas para la extraccién de
sefales.

La primera pregunta que se plantea en el trabajo
es como se puede estimar la evolucién subyacente de una
serie temporal. La discusidén se concentra en si utilizar
para ello la tendencia o el ajuste estacional de dicha
serie. En el trabajo se defiende, por razones econémicas y

estadisticas, el wuso de tendencias para el andalisis
econémico.



Un segundo problema consiste en c¢émo medir el
crecimiento en wuna serie temporal. A tal respecto se
afirma que una medida adecuada de crecimiento debe tener,
entre otras, las siguientes propiedades:

—~ debe estar relacionada con una sefal sobre el
nivel de la serie,

— no debe contener oscilaciones irrelevantes,

— debe estar en fase con los crecimientos mensuales
de la serie original y

— debe explotar al méaximo 1la uGltima informacién
disponible.

Para acercarse lo mas posible a las propiedades
anteriores, en el trabajo se define el <crecimiento
subyacente como la tasa de crecimiento de la media de doce
valores consecutivos de la tendencia -comenzando en el mes
(t) en el <cual se &estd interesado en evaluar el
crecimiento subyacente-, sobre la media de 1los doce
valores inmediatamente anteriores a t. Esto implica que se
necesitan predicciones de la tendencia para t+1,
t+2,...,t+11; eso puede hacerse a partir del modelo de
comportamiento sobre la serie original. La utilizacién de
predicciones para calcular el crecimiento contemporaneo no
supone inconveniente alguno, si se piensa que cualquier
medida de <crecimiento anual contemporaneo, que esté en
fase con los incrementos mensuales, utiliza necesariamente

predicciones, aunque no siempre el usuario sea consciente
de ello. La medida de crecimiento que se propone en el
trabajo utiliza predicciones eficientes. Conviene sefialar
que para muchas series econdémicas, la tasa de crecimiento
mencionada arriba se puede aproximar muy bien mediante la
correspondiente tasa de crecimiento calculada sobre las
observaciones originales y la proyeccién de sus wvalores
futuros. Esta propuesta generaliza la medida de
crecimiento de Moore (1983).



Una wvez que se dispone de un conjunto de
resultados cuantitativos obtenidos a partir de modelos vy
de procedimientos de extraccién de sefales se requiere una
forma sistematica de proceder para interpretar dichos
resultados, extraer de ellos todo el contenido informativo
que acumulan y transmitirlos a terceros. Una propuesta en
tal sentido la constituye 1la metodglogia disefada en este
trabajo, que &est& orientada a evaluar 1la situacién
presente de un fenémeno econémico y sus implicaciones en
el futuro inmediato. Esto se realiza en tres fases
mutuamente relacionadas entre si:

a) Se comparan los valores de la Ultima estimacién
de la secuencia temporal del crecimiento
subyacente, con lo que se concluye si el proceso
se est& acelerando, desacelerando o evoluciona
con tasas de crecimiento constante.

b) Se compara la Gltima estimacién de la secuencia
temporal del crecimiento subyacente con
estimaciones previas. Con ello se evalia el
impacto tendencial de 1las GUltimas innovaciones
que ha sufrido el fendémeno estudiado.

c) Se compara el valor contemporaneo del crecimiento
subyacente con 1la expectativa de crecimiento a
medio plazo (inercia), con lo que se puede
concluir si la situacién de crecimiento descrita
en a) va a continuar o no.

En el trabajo se realiza una propuesta sobre la
publicacién de informacién econémica que incluye, ademas
de los datos originales, sefiales de los mismos y tasas de
crecimiento.



Finalmente en los apéndices A, B y C se aplica la
metodologia anterior a analizar el sector industrial y la
balanza comercial de la economia espafiola y la inflacién
en la CEE, EE.UU. y Japén.



I. INTRODUCCION

Dado el estado actual de conocimiento tedrico
sobre las relaciones econ6émicas y dada la informacién que
se dispone de los hechos econémicos, nos encontramos con
que un analisis de coyuntura contiene siempre un
componente subjetivo, mas o menos importante, cuya
garantia es la autoridad profesional del autor del informe.

Esta aportacién subjetiva debe apoyarse lo maximo
posible en teorias econémicas de aceptacién
suficientemente generalizada vy adem&s debe encauzarse
dentro de una estategia de andalisis que la discipline y la
fuerce a ser consistente a lo largo del tiempo. A su vez,
dicha estrategia debe constrefiir a que el desarrollo de la
contribucién subjetiva se realice a partir de unos
resultados cuantitativos béasicos suficientemente validos,
que no deban ser ignorados por los analistas. Ambas cosas,
estrategia de an&lisis con fundamento teérico y conjunto
de resultados basicos, contribuyen a aumentar las
garantias de objetividad del informe y a poder determinar,
en su caso, las causas Ultimas que conducen a dos
analistas de un mismo fendémeno a diagnésticos diferentes.

Los esquemas de comportamiento que proporciona la
Teoria Econémica representan una abstraccién enorme de 1la
realidad, por 1lo que necesariamente tienen que ser
imperfectos y, en consecuencia, condicionan la objetividad
de un informe basado en ellos. Pero, por otra parte,
propocionan un marco de referencia imprescindible para
desarrollar la critica vy discusién de los resultados de un
analisis concreto. Asi pues, con sus limitaciones, 1los
modelos tedéricos son un instrumento necesario para el
progreso del conocimiento sobre 1los aspectos econémicos
del mundo real.
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En cuanto a los resultados cuantitativos bésicos
tenemos que se obtienen a partir de modelos
estadistico-econométricos y de procedimientos estadisticos
de extraccidén de sehales, con lo que dichos resultados han
sido contrastados cientificamente y pueden constituir, por
tanto, el eje alrededor del cual se construya un informe
econémico. Por ello, a dichos resultados cuantitativos

basicos 1les denominaremos el "nGcleo cuantitativo" del

informe de coyuntura.

En este articulo se presenta un esquema
metodolégico a segquir en 1la confeccién de dicho nucleo
cuantitativo referido a un fendémeno econémico concreto. La
metodologia se describe basandola fundamentalmente en
modelos univariantes, pero es aplicable a situaciones en
las que se dispone de un modelo econométrico uniecuacional
sobre el fenémeno estudiado. De hecho, en ocasiones a 1lo
largo del articulo se apuntan las posibilidades de ampliar
el ndcleo de resultados cuantitativos si se dispone de un
modelo econométrico. Asimismo, en las secciones siguientes
la metodologia desarrollada en el trabajo se refiere a o
se ilustra con fen6menos sobre 1los que se disponen de
series mensuales; la adaptacién al caso de series
trimestrales es bastante inmediata.

En distintos apartados del articulo se definen,
diferencian e interrelacionan diversos conceptos que se
emplean en andalisis coyunturales, con lo que el trabajo
puede ser de utilidad para un conjunto amplio de personas
interesadas en inForme; econémicos coyunturales, tanto a
nivel macro como microeconémico, aunque las ilustraciones
en este articulo son siempre macroecondémicas. En el resto
del trabajo se procede de 1la siguiente forma. En la
seccién I1 se presenta el fundamento de 1la propuesta
metodoldégica, que estd centrada en la valoracién de 1la
evolucién y crecimiento subyacentes del fenémeno en
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cuestién. En la seccidén III se defiende la identificacién
de evolucién subyacente con el concepto estadistico de
tendencia y se recomienda una determinada forma de medir
el crecimiento en un fenémeno econémico. En la seccién IV
se describe 1la propuesta metodolégica y en la V se
propugna un determinado esquema de difusién de 1la
informacién sobre series temporales econdémicas. Los
apéndices ilustran 1la aplicacién de la metodologia
anterior a diversos sectores de la economia espafnola y al
analisis de la inflacién en la CEE, EE.UU. vy Jap6n.
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II. ESQUEMA GENERAL DE LA METODOLOGIA PROPUESTA

"nicleo

La metodologia que se propone para construir el
cuantitativo" de un andalisis de coyuntura de un

fenémeno econémico se articula alrededor de cuatro puntos:

A)

B)

C)

D)

Se basa en una propuesta sobre los objetivos que
se pretenden en un informe coyuntural.

Estos objetivos requieren 1la estimacién de 1los
aspectos esenciales de un fenémeno econémico.

El logro de estos objetivos implica la
utilizacién de modelos estadistico-econométricos
capaces de explicar el comportamiento del
fenémeno estudiado.

La metodologia propuesta estd disefada para
realizar una evaluacién, lo mas completa posible,
de la situacién presente del fenémeno. €Esto
requiere una descripcién adecuada del pasado vy,
sobre todo, una estimacién de las implicaciones

que el presente impone hacia el futuro.

Los objetivos que se persiguen en un analisis de

coyuntura pueden enumerarse asi:

A.1)

A.2)
A.3)
A.4)

Evaluar y cuantificar la situacién presente de un
fen6meno econémico.

Incidir en sus aspectos esenciales.

Proyectar su futuro.

Comparar 1la estimacién actual de su evolucién
presente v de sus expectativas futuras con
apreciaciones (estimaciones) anteriores de ambas.
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A.5) Senalar la contribucién de las variables causales.
A.6) Vincularlo con otros fendmenos econémicos con
quienes tiene una relacién de dependencia.

De lo anterior surge la necesidad de explicitar
los aspectos esenciales del fendmeno, puesto que su
conocimiento y evaluacién es, en definitiva, uno de 1los
objetivos primordiales en un an&lisis de coyuntura. En
principio, los aspectos esenciales dependen del fendmeno
concreto que se estudie, pero, en general, podemos decir
que suelen ser aspectos esenciales los siguientes:

, ~ R
{' .1) Evolucién subyacente

B
{ B.2) Crecimiento subyacente
' B.3) Estacionalidad
B.4) Componente no esperado
B.5) Inercia (proyeccién a medio plazo de la tasa de
crecimiento)

B.6) Otros: valores deseados, etc.

De todos ellos 1los dos primeros suelen ser los mas
importantes y su descripcién se realiza en 1la seccién

siguiente.

El instrumento de analisis que wva a permitir
aproximar los aspectos esenciales y por lo tanto alcanzar
los objetivos propuestos 1lo <constituyen 1los modelos
cuantitativos. Estos modelos pueden ser modelos
univariantes o modelos econométricos (1), v son
importantes en el Andlisis de Coyuntura para:

(1) Entendemos por modelos univariantes aquéllos que se
construyen s6lo con 1la informacién de 1la propia
variable en estudio, y por modelos econométricos
aquéllos que incorporan informacién sobre otros
fenbémenos econémicos. Normalmente los modelos

univariantes se amplian con wvariables artificiales
(andlisis de intervencién).
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C.1) Realizar una evaluacién inmediata del fenémeno
cuando llega una nueva observacién,

C.2) Proyectar el futuro,

C.3) Basar en ellos 1la estimacién de 1los aspectos
esenciales y

C.4) Estimar la contribucién, de las variables
explicativas.

A partir de 1los resultados anteriores se puede
estructurar una metodologia que proporcione una evaluacién
lo m&s objetiva posible de 1la situacién del fendmeno
econémico estudiado, en la que se ponga especial énfasis
en la naturaleza temporal de dicho fenémeno, relacionando
su momento presente con su evolucién en el pasado y con
las proyecciones hacia el futuro. La wvaloracién del
presente pasa por una serie de consideraciones, entre las
que cabe destacar:

D.1) Comparacién del wvalor observado con el nivel
esperado

D.2) Valoracién de la evolucién subyacente del fendémeno

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

D.4) Cuantificacién de la influencia de 1las wvariables
explicativas.

En todo lo anterior hay que sefialar que cuando se
trate de un fenémeno agregado, cuyos componentes puedan

registrar comportamientos suficientemente dispares, sera
conveniente realizar 1; evaluacién del fendémeno global a
partir de una aplicacién de 1la metodologia sobre una
desagregacidén en un numero reducido de componentes.

En el cuadro 1 se presenta un resumen de esta
metodologia para la evaluacién de 1la situacién coyuntural
de un fenémeno econémico.
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III. EVOLUCION Y CRECIMIENTO SUBYACENTES EN SERIES
TEMPORALES ECONOMICAS

ITII.1. La evolucién subyacente

Por evolucién subyacente entendemos la senda de
avance de una serie, una vez que a los datos originales se
les ha quitado todo tipo de oscilaciones ciclicas o
cuasi-ciclicas de corto plazo (de periodicidad anual o
inferior) y perturbaciones locales.

Esta senta es 1la realmente importante para
valorar 1la evolucién del fendémeno, vya que éste oscila
alrededor de ella, de forma que las desviaciones sobre 1la
misma se compensan, es decir, tienen media cero. Por ello,
en el nivel subyacente se pueden detectar ciertas
peculiaridades basicas del fenémeno, que pueden ser
dificilmente perceptibles en la serie original.

En la terminologia estadistica de extraccién de
sefiales, la evolucidén subyacente no seria otra cosa que 1la
tendencia de la serie original. Para clarificar este punto
sefialamos que en el andlisis estadistico de series
econémicas, una wvariable se suele descomponer en tres
elementos no observables que denominaremos sehales:
tendencia, T, estacionalidad, S, e irregular, r. La
estacionalidad es un componente ciclico de periodicidad
anual y el elemento irregular un componente sin ningun
tipo de dependencia con el pasado, por lo que quiz4&s sea
preferible denominarlo componente no sistematico. A 1la

tendencia se llega eliminando de la serie original los dos
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componentes anteriores (1). De hecho si la serie contiene
ciclos econb6micos, éstos quedan recogidos en la tendencia,
por lo que en tales casos serd preferible denominarla como
el componente tendencia-ciclo. Lo anterior conduce a
identificar la tendencia con lo que se ha definido como
evolucién subyacente. No obstante, este punto requiere
mayor discusién.

Para ello empecemos considerando que muchas veces
el componente asistematico tiene. escaso wvalor econémico,
pues viene determinado principalmente por imperfecciones
en el proceso de medida. Por otra parte, las relaciones
entre wvariables macroeconémicas se pueden clasificar en
dos tipos: wuna relacién entre sefhales s6lidas y firmes
-componentes permanentes si se quiere-, vy otra entre
componentes no sistem&ticos. Un ejemplo del primer tipo
seria la relacién entre el dinero, gasto nominal vy
precios, y un ejemplo del segundo tipo la relacién entre
las oscilaciones de los tipos de interés y el componente
no sistematico de la cantidad de dinero.

De ambas relaciones la primera es la mas
importante y, en tanto en cuanto las sefales sé6lidas que
intervienen en ella puedan aproximarse mediante 1las
tendencias de 1las correspondientes series temporales,

tenemos que el conocimiento de dichas tendencias pasa a

(1) La definicién de la tendencia como componente al que
se llega eliminando 1las oscilaciones de 1la serie
original, s6lo nos. proporciona un concepto impreciso
de tendencia, ya que la eliminacién de oscilaciones
no es algo que tiene una definicién exacta, v,
ademds, las tendencias suelen ser estocasticas, por
lo que ellas mismas est&n sometidas a innovaciones,
aunque de un orden de .magnitud muy inferior al de la
serie original. No obstante, el concepto que hemos
dado de tendencia puede ser suficientemente intuitivo
para que el lector pueda entender de qué estamos
hablando cuando empleamos tal término.
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constituir el objetivo fundamental en los usuarios de 1la
informacién econbémica. Todo esto justifica la selecciébn,
en la seccién anterior, de 1la evolucién subyacente como

uno de los aspectos de interés de una serie econbémica.

En la mayor parte de los paises occidentales, 1las
oficinas de estadistica y 1los organismos oficiales hacen
un uso exhaustivo de series ajustadas de estacionalidad vy
los analistas econ6micos suelen wutilizar tales series
ajustadas como representativas de la evoluciédn subyacente
de 1las correspondientes wvariables. Es decir, eliminan de
una serie original solamente su componente estacional,
quedando una sehal contaminada, pues se puede extraer de
ella un elemento puramente aleatorio del tipo ruido blanco
(componente irregular), que no contiene informacién alguna
sobre el resto de la sefal (tendencia).

Por lo dicho antes, tenemos que a nivel teérico
es cuestionable 1la elecci6én de 1la serie ajustada de
estacionalidad como sefal firme de una variable, vy cabe,
por tanto, preguntarse por qué dicha sefial es tan popular
en los ambientes econémicos. Sin duda, 1los usuarios de
series ajustadas tienen varios argumentos para justificar
el uso de tales sefales. Las razones que se proponen mas
frecuentemente se discuten a continuacién.

Un primer argumento consiste en que tanto 1la
tendencia como el elemento irregular pueden ser
importantes, en cuyo caso ambos deben incluirse en 1la
sefial, tal como se hace con 1la serie ajustada. Sin
embargo, se debe tener en cuenta que si bien 1los dos
"elementos pueden ser de relevancia pré&ctica, no lo serén,
normalmente, en el mismo sentido. En tales situaciones es
frecuente que ambos sean necesarios por motivos distintos,

y, por tanto, en dichos casos se deber&n tratar como
sefales separadas.
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También se puede argumentar que siendo la serie
ajustada una senal contaminada, puede ser preferible a 1la
tendencia porque se estima con menor imprecisién. En este
sentido apuntan 1los trabajos realizados por A. Maravall
para series monetarias espafnolas (véase Maravall 1987).
Sin embargo, para que este argumento tenga validez es
necesario que la mayor precisién éﬁ la estimacién de 1la
serie ajustada respecto de la tendencia compense la mayor
oscilacién de aquélla respecto a ésta (1). En general, no
es este el caso y la recomendacién préctica que puede
darse es la de utilizar la tendencia.

Un dltimo argumento que en algunos circulos
todavia se esgrime en favor del uso de la serie ajustada
de estacionalidad, es que 1la tendencia tiene que ser
calculada cada vez que llegue un nuevo dato, mientras que
sobre el componente estacional se puede adelantar una
estimaci6én antes de observar el dato real. De esta forma,
cuando se publica un nuevo dato, cualquier usuario puede
inmediatamente calcular el valor ajustado de
estacionalidad. Pero este wvalor ajustado es muy poco
fiable, (véase, por ejemplo, Maravall 1987). Por este
motivo la comisién de expertos que informé en 1981 al
Federal Reserve System sobre técnicas de ajuste
estacional, sefnalaba en 1las conclusiones de su trabajo
(véase Pierce 1983) que dicho ajuste debia hacerse de
forma concurrente, es decir, al disponer del Gltimo dato
que se quiere ajustar. Con esto tenemos que cada vez que
llega un nuevo dato debe actualizarse el ajuste

4
estacional, al igual que se hace con la tendencia.

En consecuencia, no parece existir razén fundada

alguna que justifique no actualizar sefiales y tomar

(1) Obsérvese que 1la serie _original como, sefial de si
misma se estima con total precisién, sin error, pero

su oscilacién es enorme respecto su tendencia.
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decisiones econémicas en funcién de estimaciones antiguas
mds imprecisas. Todo proceso de toma de decisiones debe
pretender basarse en el ma&ximo de informacién posible, e
ignorar parte de ésta, cuando los costes de su obtencién’
son despreciables, pare absurdo.

En resumen tenemos que ia serie ajustada de
estacionalidad se compone de una tendencia y un elemento
irregular, el cual <con frecuencia no tiene sentido
econémico y suele estar muy ligado a errores de medida vy
otras wveces, cuando tiene 1interés econ6mico, es por
razones muy distintas de la tendencia, por lo que desde un
punto de wvista econémico no parece que existan motivos
para agregar la tendencia y el elemento irregular. Por
tanto, son preferentemente moiiuos empiricos 1los que
podrian aconsejar tal agregacién. Tampoco parece ser este
el caso, ya que con frecuencia la menor oscilacién de 1la
tendencia compensa claramente una mayor -muchas veces sé6lo
ligeramente mayor- imprecisién en su estimacién respecto
la serie ajustada de estacionalidad.

I1II.2. E]1 crecimiento subyacente

En evoluciones discretas en el tiempo la
velocidad, o crecimiento, subyacente se calcula comparando
el nivel subyacente en t con el nivel subyacente en t-u, vy
el valor resultante se define como la velocidad subyacente
en t-m, siendo m=(u-1)/2. La asignacién 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 bé&sicos). En

general, por razones institucionales vy climatolégicas
conviene calcular el crecimiento subyacente sobre periodos
anuales (u=un ano).



Para que una tasa de crecimiento sea relevante en
un andlisis de coyuntura de un fenémeno econdémico, se
requiere que:

- esté relacionada con wuna 1linea de nivel del
fenémeno en cuestién,

- que no muestre oscilaciones irrelevantes,

- que esté en fase con los crecimientos basicos,

- que este explote al médximo la GUltima informacidn
disponible,

- que mida crecimientos anuales,

- que haga 1innecesario completar el andlisis con
otras tasas de crecimiento adicionales y

- que su varianza no sea muy dispar entre
diferentes variables sobre las que sea

conveniente realizar un andalisis conjunto.

Para cumplir al maximo las caracteristicas
anteriores en este articulo se propone definir, por las
razones expuestas en Espasa et al. (1984) y Espasa (1988),
el crecimiento subyacente en wvariables mensuales como el
crecimiento de 1la media de 1la secuencia de 1los doce
valores mensuales de la tendencia, que empieza en el mes
(t) para el cual queremos evaluar el crecimiento
subyacente, sobre la media de la secuencia de 1los doce
meses inmediatamente anteriores a t. Con la terminologia
de ciertas publicaciones oficiales (véase, por ejemplo, el
Boletin Estadistico del Banco de Espana) la denominacidn

de este <crecimiento es la de "tasa Tig, debidamente

centrada, de la tendencia”.

Obsérvese que si la Ultima observacién disponible
en una serie mensual es la correspondiente al mes t, el

cdlculo de los crecimientos subyacentes para t,
t-1,...,t-10 requiere utilizar predicciones del nivel, que
en nuestro caso es la tendencia, hasta t+11, t+10,...t+1,

respectivamente. Esto pudiera considerarse como un grave



inconveniente respecto otras tasas alternativas, pero tal

inconveniente relativo es inexistente, ya que cualquier
medida de crecimiento anual que esté en fase con 1los

crecimientos b&sicos y que corresponda a la Ultima

observacién disponible wutiliza, de una forma u otra,

predicciones. La propuesta de medida de crecimiento
subyvacente que se hace en este trabajo, 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 cdlculo del
crecimiento subyacente de 1los Gltimos meses, 1lejos de
suponer un inconveniente, es una forma eficiente de
explotar al maximo la informacién m&s reciente sobre el
fenébmeno, para calcular una medida de crecimiento anual
contemporaneo. Asimismo, la propuesta de medida de
crecimiento realizada supone wuna generalizacién de la
medida de Moore (1983), consistente en medir el
crecimiento comparando el wvalor observado en t con 1la
media de los doce valores inmediatamente anteriores. La
propuesta de este trabajo tiene, ademds, la ventaja de
estar en fase con los crecimientos bdsicos.

Finalmente hay que sehalar que en ciertos casos

Tig de 1la tendencia se puede
aproximar por el crecimiento de 1la tendencia en un

la tasa de <crecimiento

determinado mes respecto el mismo mes del afo anterior,
siempre que ambos crecimientos se pongan en fase. A este

oa s . 1
Gltimo crecimiento 1le denominaremos T12. En otros

casos la Tig de 1la tendencia se aproxima bien por 1la

Tig de la serie o;iginal e incluso por 1la T}Z
En consecuencia, cuando las aproximaciones sean validas

sustituiremos la le de la tendencia por su Tiz

12 1 12 . L
o 1la le 6 le de 1la serie original. Asi, por
ejemplo, el crecimiento subyacente de 1los 1indices de
precios al consumo, de los agregados monetarios, etc. de
muchas economias nacionales se estiman bien utilizando la

tasa Tig de las correspondientes series originales.



Aparte de las posibles ventajas que desde puntos
de vista tanto econémicos como estadisticos contiene 1la
definicién dada de crecimiento subyacente, con ella se
unifica el crecimiento en series econfémicas. Asi, si se
utiliza dicha medida de crecimiento no parece necesario
analizar wuna serie fijandose en distintas tasas de
crecimiento mensuales, trimestrales y/0 semestrales,
anualizadas. Las ventajas que cada una de ellas puede
contener: méxima influencia del presente, estabilidad,

etc., se sintetizan en la medida de crecimiento subyacente

propuesta. Ademds, las varianzas de 1las tasas de
.. 12 . .

crecimiento T12 de las tendencias de series

macroeconémicas, estan mucho mds préximas entre si, que
las varianzas de tasas de crecimiento anuales sobre las
series originales. E&Esta aproximacién de wvarianzas es
necesaria para poder pretender que se utiliza, sobre
fenémenos macroeconémicos diferentes, una medida de
crecimiento relativamente homogénea.
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IV. METODOLOGIA PARA UN ANALISIS DE COYUNTURA

Una vez obtenidos 1los resultados cuantitativos a
partir de modelos y de procedimientos de extraccién de
sefiales, todavia falta 1la tarea de su interpretacién;
sistematizacién y presentacién de forma homogénea. La
propuesta metodolégica que para éﬁlo se hace en este
articulo consiste en desarrollar las siguientes etapas:

1) Evaluacién inmediata del dato observado

2) Anadlisis de acontecimientos especiales

3) Descripcién y wvaloracién de 1la evolucién
subyacente

4) Cuantificacién de las predicciones a
distintos plazos

5) Andlisis de los cambios en 1las perspectivas
del fenémeno objeté de estudio

6) Calculo de 1la inercia o expectativas de
crecimiento a medio plazo

7) Comparacién del crecimiento subyacente con la
inercia

8) Evaluacién de 1la mejora o empeoramiento a
corto y medio plazo

9) Andlisis de 1las diferencias que se obtienen
con distintos modelos

10) Relacién con otras variables

IV.1. Evaluacién inmediata del dato observado

La forma mdas correcta de hacerlo es comparar el
dato recién observado con el intervalo de prediccién
(expectativas) que para ese dato se habia predicho.

Si el dato estd fuera del intervalo de prediccién
se tendrd una primera indicacién de que las perspectivas
del fendémeno bajo estudio han cambiado.
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Con esta informacién se constituira el primer
cuadro del anélisis, que recoger& la Evaluacién Inmedata
del Dato Observado.

La informacién contenida en este cuadro resulta
en determinadas ocasiones muy importatne; por ejemplo, en
marzo de 1988 el indice de precios al consumo (IPC) en la
economia espafiola registré un incremento mensual de 0,7%.
Esta cifra causé asombro en los medios de comunicacién,
porque se consideraba elevada. Sin embargo las
predicciones basadas en modelos apuntaban en esa
direccién, por 1lo que para las personas que disponian de
esa prediccién el resultado, independientemente de que
fuese bueno o malo, no causé ninguna sorpresa. La
~evolucién del IPC en meses anteriores llevaba latente esa
fuerte subida de marzo, que por lo tanto no hizo més que
materializarse en el momento previsto.

Por el contrario en el mes de abril siguiente si
que se produjo una sorpresa, en el sentido de que el dato
observado fue significativamente inferior a la prediccién.
Al mismo tiempo, un andlisis desagregado sencillo revela
gue fueron precios de 1los alimentos sin elaborar 1los
principales responsables de 1la sorpresa de abril. Ahora
bien, un estudio estadistico-econométrico mas detallado
revela que este componente apenas influye en la tendencia,
evolucién subyacente, del IPC, por lo que la euforia que
siguié ‘a la publicacién del dato de abril fue claramente
excesiva.

Este ejemplo nos sirve para recordar la necesidad
de que en el andlisis de una variable agregada, como 1los
precios al consumo, se realice a través de sus componentes
especialmente cuando éstos no presentan una evolucién
similar.
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Mas adelante en el informe, este analisis de
posible cambio de perspectivas se realizard de forma mas
completa, refiriéndose a qué aspectos esenciales del
fenémeno han cambiado vy relacionando -en el caso de
disponer de modelos econométricos-~ tales cambios con 1las
variables explicativas. Sin embargoJ en este primer punto
yva se tiene una valoracién réapida, que permite realizar un
diagnéstico sobre el fenémeno econémico en el mismo
instante de recibir el Ultimo dato observado.

IV.2. Andlisis de acontecimientos especiales

Se debe distinguir aqui si el acontecimiento
especial ocurrid en el pasado o tiene lugar en el presente.

Si el acontecimiento tuvo lugar en el pasado vy,
por tanto, ya se tenia una estimacién inicial de sus
efectos a partir de 1los resultados del analisis de
intervencién en el correspondiente modelo, sera
conveniente actualizar dicha estimacién con el nuevo dato
y comentar los nuevos resultados. Esto es particularmente
relevante si este acontecimiento tuvo lugar en el pasado
mas reciente, pues cabe esperar que la aparicién de nuevas
observaciones de 1la wvariable en cuestién modifique 1las
estimaciones previas de su efecto.

Estas sucesivas modificaciones en la estimacién
se deben incluir en el informe, vya que constituyen una
informacién importante acerca de 1la percepcién en el

tiempo de los efectos de ese acontecimiento especial.

Si por el contrario estos acontecimientos
especiales tienen 1lugar en el presente, se debe intentar
estimar su efecto, y para ello se ha de hacer uso de toda
la informacién a priori disponible. Esa estimacién inicial
se ha de incluir en el informe recalcando su
previsionalidad.



Como ejemplo de acontecimientos especiales en
variables de 1la economia espafiola podemos citar 1los
transvases entre dep6sitos y otros activos liquidos en
manos del publico, 1los efectos sobre el IPC de 1la
implantacién del 1IVA, los cambios en el comportamiento
estacional del wverano en el 1indice de produccién
industrial (IPI), etc.

Respecto 1la implantacién del impuesto sobre el
valor afiadido, el dia uno de enero de 1986, con ocasién de
la incorporacién de €Espafia a la Comunidad Econdémica
Europea, fue de mucho interés en su momento evaluar el
efecto de dicho impuesto en el indice espafiol de precios
al consumo. Con anterioridad a dicha fecha se sabia poco
sobre el efecto que el IVA tendria sobre el indice de
precios al consumo (IPC). Al conocerse el valor de dicho
indice, y sus componentes, correspondiente a enero de 1986
se pudeo obtener una primera estimacién de tal efecto que
se cifré en 1,65% (véase Espasa et al. 1987). No obstante,
muchos bienes cuyos precios entran en el calculo del IPC
son almacenables, por lo que era presumible que el efecto
total del IVA sobre el IPC tardaria wvarios meses en
materializarse. Asi, al conocer el dato de febrero el
efecto del IUA se valoré en 2,02%, en marzo en un 2,41% y
en los meses subsiguientes se vi6é que esta Ultima
estimacién se habia estabilizado. Entonces se- pudo afirmar
que el efecto del IVA sobre el IPC fue del 2,4% vy que
tardé tres meses en materializarse; pero previamente,
desde enero se pudieron ir dando aproximaciones de dicho
valor final.
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IV.3. Descripcidén v valoracién de la evolucién subyacente

Para estimar eficientemente el wvalor de 1la
evolucién subyacente correspondiente a un momento t, Tt’
tenemos que utilizar la informacién anterior, presente (t)
v posterior. Ahora bien, si la uUltima informacién

disponible se refiere a t 1los datos posteriores son

desconocidos. En ese caso los susituiremos por
predicciones, vy el wvalor estimado de 1la tendencia 1o
denominaremos Téo). Nétese también que utilizando
predicciones podemos llegar a calcular T en el

t+m
momento t, es decir, una estimacién de la tendencia para

algin momento futuro t+m.

La evolucién subyacente se describe representando
graficamente los valores de la tendencia de la serie desde
t-n a t+n, siendo t 1la fecha correspondiente al ultimo
dato observado. Este grdéfico de la evolucidén subyacente

constituye uno de los graficos basicos del informe.

En cuanto a la wvaloracién de esta evolucidn
subyacente tenemos que una senda de evolucién (movimiento)
se wvalora analizando su wvelocidad de avance, que ha
quedado definida como el crecimiento subyacente descrito
en la seccién anterior. Asi pues, en un informe de
coyuntura serd& conveniente incluir el grafico del
crecimiento subyacente, que combinado con el grfico de 1la

evolucién subyacente nos brindara, de forma nitida, 1la
informacién necesaria para evaluar el momentum del
fenémeno en cuestién. Asimismo, serd conveniente recoger
las caracteristicas de ambos gréaficos en lo que

constituira el cuadro resumen de la situacién coyuntural.
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Con 1la wutilizacidén de predicciones para el
cdlculo de 1la tendencia y del crecimiento subyacente en
los ultimos puntos muestrales, tenemos que al 1llegar
nuevas observaciones se actualizardan los wvalores de dicha
tendencia y su correspondiente <crecimiento en tales
puntos. Como se verda en el epigrafe siguiente estas
actualizaciones proporcionan una informacién muy valiosa
sobre el fenémeno en cuestién.

Como ejemplo realicemos 1la wvaloracién de 1la
evolucién subyacente del indice de precios al consumo de
los servicios y bienes elaborados no energéticos de 1la
economia espafola, IPSEBENE. Este 1indice excluye del
indice global de precios al consumo, 1los precios de 1los
bienes energéticos y de los alimentos no elaborados. E1l
crecimiento subyacente del IPSEBENE calculado con
informacién hasta agosto se recoge en la linea gruesa del
grafico 1. De ella se puede extraer 1la siguiente
conclusién que se insertaria en el cuadro resumen

mencionado arriba.

"E1l IPSEBENE registré un crecimiento fuertemente
acelerado en 1988 que duré hasta principios de 1989. Desde
entonces se ha ido desacelerando, registrando actualmente
(agosto de 1989) una tasa de crecimiento subyacente del
6,5%, lo que supone todavia un crecimiento superior en 1,5
puntos porcentuales, aproximadamente, al que se tenia a
finales de 1987".

Conviene insistir una vez mé&s en los dés casos
especiales ya comentados anteriormente. Por un lado, si se
esta estudiando fendémenos agregados, el andlisis se debe
realizar sobre una descomposicién en un numero reducido de

series, por si existen evoluciones contrapuestas que se
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anulen en parte y por 1lo tanto no se reflejan
adecuadamente sus efectos en el agregado (1). Por otro
lado, si se dispone de informacién sobre wvariables
explicativas, es del maximo interés cuantificar su
aportacién tanto en la evolucidén como en el crecimiento
subyacentes.

IV.4. Cuantificacién de las predicciones a distintos plazos

Uno de los principales usos de un modelo
estadistico-econométrico sobre un fenémeno economico es el
de predecir los valores futuros. Es conveniente
especificar las predicciones, con sus correspondientes
intervalos de confianza, para distintos plazos, vy entre
ellos los mas comunes son:

- la pré6éxima observacién
- el conjunto del afio en curso
~ el conjunto del afio préximo,

todas ellas conviene resumirlas en un Cuadro de

Predicciones sobre 1la serie original, o su tasa de

crecimiento anual.

(1) De hecho, el estudio sobre el IPSEBENE se ha realizado
distinguiendo entre precios de los servicios y precios
de 1los bienes elaborados no energéticos, pues 1los
primeros todavia no muestran una desaceleracién clara,
manteniendo unas tasas de crecimiento superiores al
8%, mientras los segundos si que se estan
desacelerando, registrando en estos momentos (agosto
1989) una tasa del 5%.
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Sin embargo el informe no se debe 1limitar a
predecir wvalores de la serie observada, sino que tammbién
es importante adelantar el perfil de crecimiento sobre 1la

evolucién subyacente. En series de actividad econdémica
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 Tig
correspondientes al principio del trimestre o semestre.
Con ellas se forma el Cuadro de Perfil de Crecimiento.

Obsérvese que de esta forma se obtiene un perfil de

crecimiento mas estable que el que se deriva de tasas
trimestrales o semestrales elevadas a tasas anuales.

También dentro de este punto hemos de hablar,
cuando sea posible, de las simulaciones que, como es bien

sabido, reflejan el comportamiento del fendédmeno en estudio
bajo determinados supuestos sobre las wvariables que
influyen en él. Para ello es necesario disponer de un
modelo econométrico que recoja 1las relaciones entre
variables y que las variables explicativas sean exégenas.

E1l conjunto de variables exégenas podeinos
distinguir dos grandes grupos, el de aquéllas que se
pueden, de una u otra formma, controlar, y el de las que el
control de su evolucién estd fuera del alcance del
analista.

Para 1las primeras cabe plantearse distintos
supuestos de comportamiento en funcién de las preferencias
del sujeto decisor, y analizar sus consecuencias sobre el
fenbémeno. Este ejercicio sera Gtil pra decidir 1la
evolucién que mas conviene dimponer a 1las wvariables
susceptibles de control.
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Respecto a wuna wvariable exégena no controlable
puede ser conveniente realizar ejercicios de simulacidn
sustituyendo su senda de predicciones futuras por las
sendas que recojan cambios bruscos o inesperados.

Veamos esto con un ejemplo: supongamos que se
dispone de un modelo en forma redacida para la tasa de
inflacién, donde ésta wviene explicada por wvariables
monetarias, wvariables fiscales y por la tasa de inflcién
externa. Para no complicar la exposicién supbédngase que
tales variables son exbgenas y que las variables
monetarias v fiscales implicadas son auténticos
instrumentos de politica econémica v, coino tales,
manejables por 1la correspondiepte autoridad, al menos en
un cierto margen suficientemente amplio.

La tasa de inflacién externa seria una variable
no controlable por la autoridad econémica, por lo que en
una simulacién se podria plantear como supuesto de
comportamiento para la misma wuna evolucién futura con
valores inesperadamente altos.

Por el contrario, para las variables monetarias vy
fiscales se introducirian como hipé6tesis de comportamiento
sendas de evolucién que se considerasen factibles de ser
instrumentradas por 1la autoridad, observando su efecto
previsible sobre la tasa de inflacién vy empleando esta
informacién en la eleccién de la instrumentacidén concreta
de la politica econémica a realizar.

Los resultados de 1las simulaciones se deben

presentar en el 1llamado Cuadro de Simulaciones, que

constituye otro de los puntos importantes de un informe de
coyuntura.
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IV.5. Andlisis de 1los cambios en las perspectivas del

fenémeno objeto de estudio

En el informe podemos comparar la visién que
tenemos hoy del fenémeno -nuestras perspectivas hoy- con
la que teniamos en el pasado, concluyendo si 1las
perspectivas sobre el mismo han ido a mejor, a peor o0 no
se han alterado.

Con la expresién "perspectivas de un fenémeno
econémico en el momento t", nos referimos a los valores de
la evolucién, velocidad y aceleracién subyacentes de ese
fenémeno en el omento presente (t) y en el pasado vy
futuro préximos, tal y como se estiman con la informacién
disponible hasta t. En este apartado del informe se
pretende comparar 1las perspectivas de hoy con las que
teniamos en algun(os) momento(s) pasado(s).

Con el andlisis de cambios de perspectivas no se
entra en si 1la situacién actual (fundamentalmente 1la
evolucién del crecimiento subyacente tal como se estima en
el momento presente) es favorable o desfavorable, positiva
o negativa, (eso se deriva del an&lisis hecho en el punto
3 de este epigrafe) sino Unicamente en si es lo esperado a
la luz de la experiencia previa o, si por el contrario, el
fenémeno en cuestioén ha experimentado un cambio,
indepgndientemente de si éste ha sido para bien o para mal.

De esta forma podremos contemplar si las
perspectivas actuales d& dicho fendémeno est&n empeorando o
mejorando respecto a las que teniamos anteriormente. Dicho
de otra forma, <con esta comparacién de perspectivas
estamos evaluando el impacto de las dltimas innovaciones
incorporadas al fenémeno econémico en una de sus
caracterias fundamentales: el crecimiento subyacente. Con
frecuencia este es el impacto innovacional de mayor
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interés. Esta comparacién es importante, y por 1lo tanto
debe incluirse en el cuadro resumen sobre la situacién
coyuntural. También resulta util presentar el
correspondiente gré&fico sobre cambios de perspectivas. En,

el grafico 1 se recoge el crecimiento subyacente en el
indice de precios al consumo de servicios y bienes
elaborados no energéticos tal como ;e estima con la Ultima
informacién disponible, agosto de 1989, 1inea A del
grafico, y tal <como se estimaba en distintos meses
anteriores. La linea A reprsenta las perspectivas actuales
(agosto de 1989) y las restantes lineas las perspectivas
en meses anteriores. En el grafico se sefialan con puntos
gruesos el wvalor del mes correspondiente a cada linea,
explicitando los puntos de todos los meses desde octubre
de 1987 aunque su linea correspondiente de perspectivas no
se incluya por no complicar excesivamente el grafico. Al
final de <cada 1linea se expresa entre paréntesis 1la
expectativa de crecimiento a medio plazo (inercia) que se
tenia en cada mes para el IPSEBENE. Sobre esta expectativa
se volvera en el punto siguiente. De este grafico se
deduce que 1las perspectivas de inflacién se han ido
deteriorrando desde febrero de 1988 a febrero de 1989,
pero a partir de marzo de dicho afio ha habido una mejora,
ligera pero sistematica, en las perspectivas.

En otros ejemplos recoger tantas 1lineas de
perspectivas anteriores puede incluso dificultar el
andlisis, por 1lo que, en tales casos, cabe preguntarse
cudl son los mejores periodos de referencia para llevar a
cabo las comparaciones, la recomendacién general que puede
darse es la de elegir un momento pasado que sea
especialmente favorable v otro particularmente
desfavorable.

Obviamente si se dispone de modelos econométricos
los cambios de perspectivas deben analizarse considerando
las contribuciones de las variables explicativas.
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IV.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 lo{comparamos. En

:g dependeh del nivel medio del

ano anterior. En consecuencia los resultados cambian en

el caso de 1la tasa T

funcién de que el momento de referencia haya sido bueno o
malo.

Es deseable pues una medida de crecimiento que no
dependa tanto del momento del pasado con el que comparamos
el presente. Esta medida es la tasa de crecimiento de 1la
tendencia futura, que la denominaremos INERCIA (1).

La dinercia es la expectativa de crecimiento a
medio plazo y tiene la ventaja de que es un indicador de
crecimiento (futuro) que no depende directamente de un
valor pasado concreto.

Una descripcién de cémo estan evolucionando estas
expectativas debe incluirse en todo andalisis de 1la
coyuntura, no olvidando, si fuese posible, mencionar 1la
contribucién de las variables explicativas. Esta
informacién se ha de resumir en el 1llamado Cuadro de
Evolucién de Expectativas a Medio Plazo.

(1) La inercia en series con evolucién cuasi-lineal no es

m&s que la pendiente de la funcién de prediccién a
largo plazo.
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Volviendo al ejemplo del grafico 1, en donde al
final de cada una de 1las 1lineas representadas se pone
entre paréntesis el valor de la inercia correspondiente al
mes en que ha sido calculada, tenemos que estas
expectativas han ido empeorando a 1lo 1largo de 1988,
pasando del 4,9% en diciembre de dicho afio al 6,6% en
febrero de 1989. A partir de entonces se ha registrado una
cierta mejora y ahora (agosto de 1989) se estiman en un
6,0%.

En aquéllos casos en que la serie no muestre un
crecimiento tendencial se sustituird el <c&lculo de 1la

inercia por el del valor esperadol de la serie, es decir,

la constante a la que tiende a largo plazo la funcién de
prediccién.

IV.7. Comparacidén del crecimiento subyacente con la inercia

Conviene diferenciar claramente el tipo de
informacién que proporciona el crecimiento subyacente con
la informacién de la inercia.

El crecimiento subyacente en t se obtiene, tal vy
como vimos en su momento, a partir de 1las perspectivas
actuales. En ellas se evidencia que el estado subyacente
va evolucionando, es decir, wvaria con el tiempo. Esto
implica que, por ejemplo, 1los valores de la linea A del
grafico 1 no son constantes.

Pero ademé&s, las perspectivas, y por lo tanto el
crecimiento subyacente, se actualizan con la llegada de
nuevos datos. Esto implica que en el grafico 1 no sélo
tenemos la linea A, sino las lineas correspondientes a las
estimaciones realizadas en meses anteriores. No olvidemos
que en el cd&lculo de perspectivas entran valores futuros
desconocidos, que se sustituyen por predicciones; pues
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bien, a medida que wvamos conociendo el futuro 1las
predicciones se sustituyen por observaciones, y se da una
revisién de las perspectivas y de la evolucién subyacente.

La inercia, o expectativas de crecimiento a medio
plazo, evoluciona pero no se actualiza; con ella se
obtiene una caracterizacioén déﬁ momento t -las
expectativas de crecimiento a medio plazo en ese instante-
que es, por definicién, independiente de innovaciones
futuras y, por tanto, no se actualiza.

En consecuencia, y dado que 1la informacién
contenida en el crecimiento subyacente difiere de 1la
informacién que proporciona la inercia, es interesante

proceder a su valoracién conjunta.

Comparando el crecimiento subyacente actual con
la inercia, podemos decit si se espera que cambie o no 1la
situacién de <crecimiento presente: si por ejemplo el
crecimiento subyacente actual est& por encima de 1las
expectativas de crecimiento a 1largo plazo, parece 1légico
esperar una ralentizacién de aquél hasta alcanzar a éstas.

En general, las conclusiones de esta comparacién

se resumen en el cuadro 2 (1).

‘"Esta es una informacién de interés que se debe
incluir en el cuadro resumen sobre la situacién
coyuntural. Del gréafico 1 se deduce que 1la inflacién
subyacente en el IPSEBENE estaba decreciendo en agosto de
1989, y dado que su valor en dicho mes, 6,%%, era superior
a la inercia, 6,0%, se esperaba que dicho decrecimiento
continuase.

(1) Si la serie no presenta crecimiento tendencial
compararemos su nivel subyacente actual con el valor
esperado a medio plazo al que tiende la serie.



Cuadro 2

COMPARACION DEL CRECIMIENTO SUBYACENTE CON LA INERCIA

Inercia

Situacio
actual del
crecimiento
de la serie

El valor de la inercia
es menor que el del
crecimiento subyacente
actual

El valor de la inercia
es igual al del creci-
miento subyacente
actual

El valor de la inerci
es mayor que el del
crecimiento subyacent
actual

Situacién de cre-
cimiento desacele
rado

Existe margen para que
la desaceleracion
continde

La desaceleracion tien
de a estancarse

Posibilidad de que la
evolucidn desaceleradal
de la serie se convier
ta en acelerada

Situacién de cre-
cimiento constante

Posibilidad de que el
crecimiento constante
se convierta en des-
acelerado

Se espera que continie
el crecimiento cons-
tante

Posibilidad de que el
crecimiento constante
se convierta en acele
rado

ISituacién de cre-
icimiento acelerado

Posibilidad de que el
crecimiento acelerado
se convierta en desa-
celerado

La aceleracion tiende
a estancarse

Margen para que conti-
nile 1a aceleracién
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En cualquiera de las comparaciones que hagamos es
importante calcular el numero de unidades de tiempo que se
tardara en alcanzar el crecimiento inercial o el valor de
equilibrio, segun sea el caso. Por poner un ejemplo, es
importante saber cudl es el nivel de equilibrio al que
tiende el coeficiente de excedentes del sistema bancario y
cuantas decenas se tardara en llega} a é1, en ausencia de

innovaciones en el futuro.

IV.8. Evaluacién de la mejora o empeoramiento a corto vy

medio plazo

A partir de un grafico del tipo representado en
el grafico 1 se puede evaluar la evolucién del fenbémeno
bajo estudio a corto y medio plazo.

Analizando las estimaciones punturales del
crecimiento subyacente tal como se ha ido estimando cada
mes (puntos gruesos en el grafico 1) podremos concluir si
la evolucién del fen6meno estd mejorando o empeorando en
el corto plazo. E1 grafico 1 muestra que la inflacién
subyacente ha ido aumentando desde marzo de 1988 a febrero
de 1988, vy en 1los UuUltimos meses continda manteniendo
valores muy superiores a los estimados para los meses de
1988, por 1lo que concluimos que tal inflacién subyacente
ha empeorado en el corto plazo. En concreto podemos decir
que la inflacién en el IPSEBENE ha pasado de un 5,3% en
octubre de 1987 (punto grueso correspondiente a dicho mes)
a un 7,3% en febrero de 1989, reduciéndose posteriormente
hasta un 6,5% en agosto.

Analizando los wvalores de la inercia (recogidos
al final de cada 1linea en el grafico 1) podemos concluir
si las expectativas de evolucién a medio plazo han
mejorado o no. En el presente ejemplo tales expectativas
también han empeorado pasando de un 4,7% en marzo de 1988
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a un 6,0% en agosto de 1989. En conclusién tenemos que
esta wvariable, IPSEBENE, ha mostrado un empeoramiento
transitorio, es decir, en sus valores mensuales de
crecimiento subyacente, y un empeoramiento més permanente,
es decir, en sus expectativas de crecimiento a medio plazo.

Estas conclusiones conviene recogerlas en un

cuadro sobre la evolucién de las mejoras o empeoramientos

a corto v medio plazo

IV.9. Andlisis de 1s diferencias que se obtienen con

distintos modelos

Si se dispone de diversos modelos, todos ellos

consistentes, para la explicacién de un fenémeno
econémico, v se obtienen con ellos predicciones
suficientemente distintas, conviene analizar tales

diferencias, pues pueden ser informativas.

Pensemos en la siguiente situacién: disponemos de
un modelo univariante para el indice de precios al consumo
y de un modelo con indicador para esa misma variable,
donde el indicador es alglin indice de precios al por mayor.

Si las predicciones con el modelo wunivariante
son, durante una temporada, sistematicamente mejores que
las del modelo con indicador, puede tomarse como una
indicacién de que probablemente el margen comercial esté
cambiando.

Si por el contrario el modelo univariante genera
predicciones sensiblemente peores, podemos concluir que
las Ultimas innovaciones del sistema no concuerdan con las
innovaciones pasadas contenidas en 1la historia de 1la
serie. Es decir, parece que en los Ultimos periodos incide
algun tipo de factor que estd afectando a los precios del
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sistema, v que no est& incorporado en el comportamiento
anterior del IPC, pero que ya ha sido asimilado por el
indicador, los precios al por mayor.

IV.10. Relacién con otras variables

Una vez realizado el andalisis de un determinado
fenbmeno econdémico, es conveniente relacionarlo con 1la
evolucién de otros fendémenos, incluso aunque sobre estos
Ultimos no se haya hecho un andlisis coyuntural
cuantitativo.

Por ejemplo, analizada 1la inflacién puede ser
interesante estudiar sus efectos en la evolucién de otras
variables, como el diferencial de inflacién con otros
paises, la deriva de 1los tipos de interés nominales, 1la
determinacién de tipos de interés reales o la previsible

evolucidén de los objetivos monetarios.
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V. PRINCIPALES CUADROS Y GRAFICOS SOBRE LOS RESULTADOS
CUANTITATIVOS BASICOS PARA REALIZAR UN_INFORME DE
COYUNTURA

En la exposicidn efectuada en los puntos
anteriores sobre la metodologia a seguir para 1la
realizacién del nlucleo cuantitativo de un informe de
coyuntura, se ha ido destacando un conjunto de cuadros vy
graficos de especial importancia, que resumimos a
continuacién:

1) CUADRO DE EVALUACION INMEDIATA DEL DATO OBSERVADO.

Compara el ultimo dato observado con el intervalo
de prediccién que se disponia para el mismo.

2) GRAFICO DE LA EVOLUCION SUBYACENTE (TENDENCIA).

Representa la linea de evolucién firme -1libre de
oscilaciones que tienen media nula- del fenémeno.

3) GRAFICO DEL CRECIMIENTO SUBYACENTE.

Representa el crecimiento (en tasa anual) de 1la
evolucién subyacente.

4) CUADRO DE PREDICCIONES SOBRE LA SERIE ORIGINAL.
Da las predicciones de la serie original para el
afio en curso y siguierite. Tales predicciones se refieren
al nivel y/0 crecimiento anual de dicha serie.

5) CUADRO DE PERFIL DE CRECIMIENTO.

Da 1las predicciones del crecimiento subyacente
para cada trimestre del afio en curso y siguiente.
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6) CUADRO DE SIMULACIONES.

Se realiza si se dispone de un modelo
econométrico con wvariables explicativas exégenas. Dicho
cuadro recoge el comportamiento del fenémeno bajo estudio
suponiendo distintas hip6tesis en la evolucién de
cierta(s) variable(s) ex6gena(s).

7) GRAFICO DE CAMBIOS DE PERSPECTIVAS.

Recoge 1la estimacién del crecimiento subyacente
tal como se realizaba en momentos anteriores al
presente. Este grafico se puede presentar

conjuntamente con el del punto 3.

8) CUADRO DE EVOLUCION DE LAS EXPECTATIVAS A MEDIO
PLAZO (INERCIA).

Recoge el crecimiento esperado a medio plazo que
se ha ido estimando cada mes.

9) CUADRO SOBRE MEJORA O EMPEORAMIENTO A CORTO Y
MEDIO PLAZO.

De 1la comparacién 'del <crecimiento subyacente

. actual (grafico del punto 3) con 1las estimaciones

realizadas en meses anteriores (grafico del punto 7)

se concluye si las perspectivas estdn o no mejorando
a corto plazo.

De la comparacién del valor de la inercia en el
momento presente con sus valores en meses anteriores
(cuadro del punto 8) se concluye si las perspectivas
estan o no mejorando a largo plazo.



10)

a)

b)

c)

d)

e)
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CUADRO RESUMEN SOBRE LA SITUACION COYUNTURAL.
Puede contener los siguientes puntos:

Describe si el fenémeno se encuentra en situacién
de crecimiento constante, acelerado o]
desacelerado. (Se realiza analizando el
crecimiento subyacente recogido en el grafico del
punto 3).

Sefala si las perspectivas actuales descritas en
a) suponen a corto plazo una mejora o)
empeoramiento respecto perspectivas anteriores.
(Se realiza comparando el grafico del punto 3 con
los del punto 7).

Indica el valor del crecimiento subyacente en el
momento presente y, si se cree conveniente, el
perfil de crecimiento trimestral para el afo en
curso. (Lo primero se toma del grafico del punto
3 y 1o segundo del cuadro del punto 5).

Da el valor de las expectativas de crecimiento a
medio plazo (se toma del cuadro del punto 8) vy

comparéandolo con el crecimiento subyacente
(representado en el grafico del punto 3), se
concluye (de acuerdo con las indicaciones

recogidas en el cuadro 2) si la situacién de
crecimiento actual descrita en a) es probable que
cambie o no en un futuro préximo.

Sefiala si 1las perspectivas a medio plazo del
fenbmeno en cuestién estan mejorando o no. (Se
realiza comparando 1los wvalores del cuadro del
punto 8).
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VUI. PROPUESTA PARA LA PUBLICACION DE UN INDICADOR DE

COYUNTURA
Las agencias oficiales que elaboran y/o
distribuyen informacién sobre las variables
macroeconémicas, o sobre wvariables que 1las aproximan

-Indicadores de Coyuntura- tienen que decidir qué tipo de
informacién presentan ademds de los datos originales de

las correspondientes variables.

E1l problema se plantea porque los datos
originales contienen excesiva oscilacién, véase grafico 2,
de modo que encubren una posible senda de evolucién firme
de 1la wvariable en cuestién. Como se desprende de 1las
secciones anteriores, muchos usuarios pueden estar igual o
mas interesados en dicha senda que en 1los wvalores
originales, por 1lo que existe una demanda para que las
agencias oficiales publiquen también series ajustadas, o
sefiales, de los valores originales, que sirvan de
estimacién de 1la senda de evolucién subyacente de 1la
variable en cuestién.

Hist6éricamente ha sido muy usual estimar dicha
evolucién subyacente mediante la serie ajustada de
estacionalidad, pero ya se ha discutido en la seccién III
que, en general, es preferible utilizar la tendencia vy,
asi, la metodologia expuesta en la seccidén IV se ha basado
en la ‘tendencia vy su crecimiento anual. Una propuesta
sobre la publicacién de datos originales sefiales y tasas
de crecimiento se recoge en el cuadro 3, que siguiendo 1la
metodologia anterior, incorpora la informacién necesaria
para producir el —cuadro resumen sobre la situacién
coyuntural, descrito en el punto 10 del epigrafe IV.
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La estimacién eficiente de cualquiera de 1las
sefiales mencionadas implica, como se ha visto en 1la
seccién III, la utilizacidén de datos pasados, presente y
futuros en el cdlculo del wvalor de 1la sefial en un
determinado momento t. Con ello, la actualizacién de las
sefiales es un hecho real e inevitable, de modo que cuando
las agencias oficiales de informacidén estadistica se
plantean el no publicar actualizaciones de 1las sefiales
(por ejemplo coeficientes estacionales) no estan abordando
cémo eliminar un problema (la existencia de estimaciones
revisadas), pues su eliminacién es imposible, sino que se
estdn cuestionando el ocultar o no a los usuarios 1las
revisiones.

Como postura general puede adoptarse la
conveniencia de facilitar 1la maxima informacién y, por
consiguiente, publicar 1las revisiones. Ademas, en 1los
puntos IVU.5 y IU.8 hemos visto el contenido econdémico,
desde un punto de wvista coyuntural, que hay en tales
revisiones. Asi, en la propuesta de publicacién de
indicadores que se recoge en el cuadro 3, en su columna
(2) se facilitan los valores mensuales de la tendencia tal
como se estimaban en cada mes y en la columna (3) 1la
estimacién de dicha tendencia utilizando toda la
informacién disponible (y predicciones necesarias) hasta
el momento de la confecciédn del cuadro.

Asimismo en la columna (4) del cuadro 3 se recoge
el <crecimiento subyacente tal como se estimaba con
informacién hasta cada mes en cuestidén, y en la columna
(5) la estimacién realizada con la informacién disponible
hasta el momento de 1la confeccién del cuadro. Ambas
estimaciones se recogen también en forma grafica, vy de su

comparacién se deduce el efecto de las innovaciones de las
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INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL, TENDENCIA Y Gréfico 2
LA SERIE AJUSTADA DE ESTACIONALIDAD (*)
A.  SERIE ORIGINAL Y TENDENCIA
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nuevas observaciones en el crecimiento subyacente del
fenémeno representado, que ya hemos dicho que es uno de
los efectos mas importantes que un usuario desea conocer.

La wvaloracién del crecimiento subyacente en un
determinado mes se completa comparandolo con las
expectativas de crecimiento a mediohplazo -INERCIA- que en
este momento se tenian. Para hacer posible dicha
comparacién se recoge 1la 1inercia en 1la columna 6 del
cuadro 3. También se realiza su representacién grafica con
el fin de facilitar una evaluacién de 1la mejora o
empeoramiento del fenémeno econdémico a medio plazo. En el
mismo panel grafico se incluyen de nuevo los valores de la
columna 4, que, ya hemos dicho,.permiten evaluar la mejora
o empeoramiento a mas corto plazo.

Finalmente, los coeficientes estacionales indican
(restando cien al coeficiente estacional), el porcentaje
en que un determinado mes se desvia al alza o a la baja
respecto el nivel tendencial. En el cuadro 3 se recoge en
la columna (7) la estimacién contemporanea del coeficiente
de cada mes y en la columna (8) la estimacién con toda 1la
informacién disponible. Obsérvese que, a diferencia de 1la
serie ajustada de estacionalidad, que es una sefnal
contaminada, 1los coeficientes estacionales constituyen una
sefial pura que ademas, se estima con gran precisién en
relacién a otras sefiales.
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APENDICE A: APLICACION DE LA METODOLOGIA ANTERIOR PARA
ANALIZAR LA ACTIVIDAD INDUSTRIAL ESPARNOLA EN
1988 Y EN EL PRIMER SEMESTRE DE 1989(1)

Para conocer la evolucién mostrada por 1la
actividad industrial espafiola en el Gltimo afio y, en
general en cualquier afo, es importante estimar el perfil
de crecimiento, aunque sea trimestre a trimestre, que
presenta el 1indice de produccién industrial, IPI. Este
indicador de crecimiento, en términos anuales,
representativo, con las limitaciones inherentes que tiene
el IPI, de la actividad real, junto con otros referidos a
los sectores de servicios, construccién y agricola,
permite, wutilizando medidas sé6lidad de inflacién (véase
apéndice C), evaluar 1la coherencia de la politica
monetaria con la actividad real.

Antes de analizar 1la evolucién reciente de 1la
actividad industrial espafiola, puede ser conveniente
utilizar este primer ejemplo de aplicacién metodolégica
para apreciar 1las wventajas de la medida de crecimiento
subyacente propuesta en este articulo con respecto a otras
medidas alternativas. A ello se dedican 1los parrafos
siguientes.

Las tasas de crecimiento anual, crecimiento
registrado en un mes respecto al mismo mes del afo
12, del IPI oscilaron e