ELABORACION
DE UN INDICE
SINTETICO
PARA PREDECIR

LA INFLACION
EN ESPANA

Alberto Cabrero y Juan Carlos Delrieu



ELABORACION
DE UN INDICE
SINTETICO
PARA PREDECIR
LA INFLACION
EN ESPANA

Alberto Cabrero y Juan Carlos Delrieu (*)

(*) Agradecemos los comentarios y sugerencias realizados por J. J. Dolado, A. Maravall y M. Ll
Matea. También ha resultado de gran utilidad la discusiéon mantenida en un seminario del Servi-
cio de Estudios del Banco de Espaiia. No obstante, los errores que puedan subsistir son solo de
nuestra responsabilidad.

Banco de Espana - Servicio de Estudios
Documento de Frabajo n? 9619



El Banco de Espaiia, al publicar esta serie, pretende facilitar
la difusién de estudios de interés que contribuyan al mejor
conocimiento de la economia espafiola.

Los anélisis, opiniones y conclusiones de estas investigaciones
representan las ideas de los autores, con las que no necesariamente
coincide el Banco de Espaiia.

ISSN: 0213-2710
ISBN: 84-7793-495-9
Depésito legal: M. 24551-1996
Imprenta del Banco de Espaiia



RESUMEN

En este trabajo se ha construido un indice sintético con el fin de
adelantar los cambios de régimen del proceso inflacionista en Espafia. Para
ello, se ha analizado un amplio conjunto de indicadores econémicos que,
tedricamente, aproximan la intensidad de la presién de la demanda en los
mercados de productos, factores y capitales. A continuacién, se ha puesto
en relacion la cronologia ciclica de estos indicadores con la cronologia de
referencia marcada por las aceleraciones y desaceleraciones maximas del
IPC. El numero de periodos que cada indicador adelanta o retrasa cada
uno de los puntos de giro ("turning points") identificados sobre las
variaciones de la inflacién, marcan un comportamiento ciclico en funcién
del cual, se ha conseguido seleccionar diecinueve indicadores. De este
subconjunto de variables, se ha vuelto a seleccionar un segundo grupo en
funcion de la relacién temporal entre las variaciones de los precios y las
de los indicadores.

La sintesis entre el conjunto de indicadores que fueron
seleccionados por su capacidad de adelantar determinados puntos criticos
y aquel otro subconjunto formado por aquellas variables que, al mismo
tiempo, mostraban un poder predictivo significativo, ha permitido
seleccionar un total de diez indicadores. De ellos, cuatro son indicadores
de precios (el indice de precios industriales de bienes de consumo y de
equipo, los indices de valor unitario de las importaciones de bienes de
capital, y los precios percibidos por los agricultores), dos aproximan la
presion de la demanda (importaciones de bienes y el gasto corriente y de
capital del Estado), otro es una variable de costes (incremento salarial
fijado en los convenios colectivos) y tres son variables monetarias y
financieras (un agregado monetario estrecho ~-M2-, el crédito ampliado a
empresas y familias y el tipo de cambio peseta-marco). Una combinacién
lineal de estos indicadores con ponderaciones 6ptimas derivadas de un
andlisis de componentes principales forman el indicador sintético
adelantado de la inflacién.

Palabras claves: Anadlisis de componentes principales, causalidad,
cronologia de referencia, indicador adelantado, indice sintético, indice de
precios al consumo, puntos de giro.






1. INTRODUCCION

La Ley de Autonomia del Banco de Espaiia asigna a éste, como
finalidad primordial, la de velar por la estabilidad de los precios.
Atendiendo a este mandato, el Banco de Espaiia se fij6 el objetivo del
mantenimiento estable de la tasa de inflacién por debajo del 3% a partir del
afnio 1997, para lo que se requeria que el crecimiento interanual de los
precios se situara entre el 3,5% y el 4% durante el primer trimestre de
1996. De acuerdo con estos objetivos, la articulacién e instrumentacién de
la politica monetaria debe basarse en la evaluacién de las perspectivas
inflacionistas, para lo cual habrd de analizarse, a su vez, un amplio
conjunto de variables y relaciones macroeconémicas, asi como la evolucién
reciente de ciertos indicadores de inflaciéon. Todo esto requiere
profundizar en el andlisis de diferentes instrumentos y enfoques
metodolégicos con el fin de mejorar la calidad predictiva del indice de
precios de consumo (IPC) tanto en el corto como en el medio y largo plazo.

Para detectar, con la mayor anticipacién posible, las desviaciones
permanentes de la tasa de inflacién y conocer su patrén de comportamiento
a medio plazo, se puede explotar el marco analitico que proporciona la
teoria econdémica. Teéricamente, un esquema adecuado para controlay la
evolucién de la tasa de inflaciébn deberia basarse en un modelo
macroeconométrico que incorporara los instrumentos y el mecanismo. de
transmisién de la politica monetaria. Para la economia espaiiola, se han
realizado recientemente algunos proyectos que, de acuerdo con este
esquema metodolégico, tratan de dar respuesta a determinadas cuestiones.
Asi, Alvarez, Ballabriga y Jareiio (1995), construyen un modelo
macroeconométrico de predicciéon con el fin de que pueda ser empleado en
la toma de decisiones de politica econémica; complementariamente, Andrés,
Mestre y Vallés (1996) especifican un modelo macroeconémico que resalta
el mecanismo de transmision desde las variaciones en los instrumentos de
politica monetaria -tipos de interés- a los precios finales. Sin embargo, la
enorme dificultad de su especificacién y su vulnerabilidad a la "critica de
Lucas" limita mucho su posible utilizacién, sobre todo cuando se considera
que un error en la especificacién o un cambio de comportamiento en alguno
de los bloques del modelo puede alterar la capacidad predictiva del modelo
en su conjunto, hacen que, en la practica, esta estrategia no sea
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suficientemente fiable, especialmente si no dispone del auxilio de otras
aproximaciones alternativas, como la que se presenta en este trabajo.

La inflacion es un fendémeno caracterizado por un aumento
generalizado de los precios y de los costes, y al mismo tiempo, es evidente
que no todos los precios y factores que determinan los precios de consumo
varian al mismo tiempo. Partiendo de este hecho, la ordenacién cronolégica
de las fluctuaciones ciclicas mostradas por un conjunto de indicadores,
relacionados con la determinacion de los precios finales en una economia
puede servir de base para una aproximacién complementaria al andlisis y
seguimiento de la inflacién, a partir de un indice sintético adelantado de
las variaciones de precios (Fernandez y Virto (1994)). En el presente
trabajo se aborda esta iltima variante de andlisis que, si bien es menos
ambiciosa que la especificacion de un modelo estructural, tiene la ventaja
de anticipar, con un cierto grado de confianza, los puntos que reflejan
una inflexién en la evolucién ciclica del crecimiento de la inflacién. Es
decir, se propone la construccion de un indicador sintético adelantado que
permitadeterminar, al menos cualitativamente, la transicién de un régimen
en el que el ritmo de crecimiento de los precios de consumo sea
relativamente elevado a otro en el que sea relativamente reducido, o
viceversa.

Ahora bien, un indice compuesto elaborado en funcién de la
caracterizacion ciclica de un determinado conjunto de indicadores respecto
a la evolucion de la inflacion puede ser un instrumento adecuado para
adelantar los puntos de giro, pero puede tener un uso limitado al predecir
el nivel de la inflacién. Por lo tanto, si se desea cuantificar la capacidad
predictiva del indice, es conveniente explorar su relacién con el ciclo a lo
largo de toda la muestra disponible y no solo sobre algunos puntos de
referencia. Por este motivo, en este trabajo se aborda la construccién de
un indicador sintético en funcién de dos criterios complementarios: con el
primero, se clasifica y se selecciona un primer conjunto de indicadores en
cuanto a su capacidad de adelantar los puntos de inflexién y predecir, en
consecuencia, los inicios de repuntes inflacionistas o los finales de
periodos de aceleracion. Con el segundo criterio, se examina si los
indicadores seleccionados previamente poroporcionan un contenido
informativo adicional al propio pasado de los precios en funcién del error



cuadratico medio de prediccién a lo largo de la muestra. De la combinacién
de ambos criterios se selecciona un subconjunto de variables que terminan
por sintetizarse en un solo indicador, en funcién de las ponderaciones que
resultan de maximizar el contenido informativo diferenciado de cada una
de ellas, mediante el procedimiento estadistico de componentes
principales. De esta manera, el indice compuesto elaborado debe anticipar
los cambios de ritmo del proceso inflacionista y, al mismo tiempo, mantener
las propiedades de un predictor lineal (en el sentido de minimizar el error
cuadratico medio de prediccién). Ademés, este indice puede emplear, en
si mismo, como un indicador en el proceso de previsién y andlisis de la
inflacién, complementando, asi, la capacidad predictiva de un modelo
estadistico o econométrico.

Adicionalmente, el trabajo ha permitido analizar de forma exhaustiva
las caracteristicas de un elevado nimero de indicadores econémicos, que
han sido ordenados en funcién de su relaciéon con el proceso inflacionista
experimentado en la economia espariola desde los dltimos aiios de la década
de los setenta. Estos resultados pueden mejorar nuestro conocimiento
acerca de la relacién temporal entre el IPC y los indicadores econémicos

empleados.

Este trabajo se estructura de la siguiente manera: en la siguiente
seccidn se discute y propone un indicador de inflacién que se utiliza como
referencia y se realiza una descripcion de los indicadores del sector real
y del monetario que se van a poner en relacién con él. En la seccién 3 se
expone la caracterizacion ciclica de las variaciones de los precios de
consumo y de los indicadores econémicos considerados, y en la seccién 4
se aborda la construccién del indice compuesto. La valoracién del
indicador sintético y su uso como predictor de la inflaciéon se exponen en
la seccién 5. Finalmente, en la seccién 6 se enumeran las principales
conclusiones de este trabajo.



2. EL. INDICADOR DE REFERENCIA Y DESCRIPCION DE LOS
INDICADORES PARCIALES

2.1. Medidas de inflacién

La eleccion de la variable que se va a utilizar en este trabajo como
indicador de referencia estd condicionada por el establecimiento del
objetivo de inflacién sobre la serie del indice de precios de consumo
(IPC)*!, aunque otros indicadores de precios, como el indice de precios
de servicios y bienes elaborados no energéticos (IPSEBENE) o los precios
industriales son, también, referencias seguidas por la autoridad
monetaria.

Por el mismo motivo, se ha decidido abordar el estudio sobre la serie
original, pero corregida de fenémenos estrictamente deterministas, bien
sean de cardcter transitorio o permanente, frente a las alternativas de
trabajar con la serie ajustada de estacionalidad o el componente
tendencial. De esta forma, se determinan relaciones entre los puntos de
giro resultantes de la evolucién puramente estocéastica de las variables,
ya que las derivadas de fenémenos deterministas se considera gque no
vienen necesariamente condicionadas por el conjunto de indicadores con
los que se ponen en relacion. Asimismo, la consideracién de estos
fenémenos en la obtencién de los puntos de giro podria sesgar la aparicién
de méximos o minimos aparentemente no relacionados con la evolucién
ciclica de las series. En cualquier caso, como se aprecia en el gréfico 1,
la evolucién anual de la inflacién representada por la serie original
corregida o por la propia tendencia estocdstica, presenta un perfil de
crecimiento prdacticamente idéntico. De esta forma, ademds, se evitan en
lo posible los problemas econométricos derivados del establecimiento de
relaciones cuantitativas entre componentes no observables (véase, entre

) Dado que los cambios metodolégicos experimentados por el IPC
pueden afectar la relacion entre éste y los indicadores, se ha procedido
a homogeneizar el IPC de la siguiente manera: por un lado, se han
eliminado los alquileres imputados y, por otro lado, se han aplicado medias
moéviles ponderadas para los productos estacionales (véase Matea y Regil
(1995)).
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otros, Maravall (1994)), ademds de problemas de estimacién y revisién de
estos componentes a medida que se recibe nueva informacién.

Grafico 1 INFLACION: Aproximada por la serie original y tendencia
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Con respecto a la transformacién mas adecuada para determinar la
evolucidn ciclica de la inflacién, el grafico 1 permite observar como el
crecimiento anual en el escaso periodo muestral considerado (enero 1977 -
diciembre 1995) muestra un perfil dominado por una tendencia
decreciente, casi desde el inicio del periodo analizado y no permite
apreciar ningun ciclo claro en la evolucién de la inflacién. De hecho, sélo
se manifiesta un periodo de continuo decrecimiento de los precios hasta
finales de 1987 y un posterior aumento hasta el maximo alcanzado en la
primera parte de 1989. Con posterioridad, los precios registran un
periodo en el que su crecimiento se mantiene aproximadamente estable,
con escasas cesiones o repuntes, lo que impide determinar maximos o



minimos mediante técnicas estadisticas o, incluso, por la simple
observaciéon de la serie.

Sin embargo, si el andlisis se enfoca hacia las variaciones de la tasa
de inflacion, es decir hacia la aceleracion de los precios, se pueden
identificar un mayor nudmero de puntos de inflexion. Ademas,
empiricamente, puede admitirse que la senda inflacionista estd formada por
ciclos més cortos de aceleracién y desaceleracién de los precios, donde el
maximo alcanzado por la inflacién se corresponde con un punto de maxima
aceleraciéon dentro del ciclo de crecimiento de los precios. Por otra parte,
desde el punto de vista del andlisis de la coyuntura, lo que interesa es
predecir repuntes inflacionistas o finales de proceso de crecimiento
acelerado, y estos vienen representados por los puntos de giro de la serie
formada por la aceleracion de los precios. En consecuencia, la variable de
referencia bésica sobre la que va a basarse la seleccion de indicadores con
el objeto de construir un indice sintético adelantado, serad la tasa de
variacién del incremento interanual del indice de precios de consumo
corregido de efectos deterministas (fundamentalmente, el efecto del
Impuesto sobre el Valor Afiadido y las alteraciones de otros tipos
impositivos).

2.2. Descripcién de los indicadores potenciales

Para estudiar el comportamiento como indicadores adelantados de la
inflacion se han seleccionado un total de treinta y sieteindicadores reales
y monetarios, de frecuencia mensual, a través de un periodo muestral que
comprende desde enero de 1977 a diciembre de 1995. En general, los
indicadores parciales fueron seleccionados segin su relaciéon con la
determinacion de los precios o la evolucion de la inflacién, de tal forma
que recogiesen tanto la evoluciéon de otros indicadores de precios
establecidos en las fases productivas previas a la determinacion de los
precios finales de consumo, como la intensidad de la presion de la demanda
en el mercado de productos, de factores y de capitales. Més
concretamente, los indicadores parciales pueden condensarse, en un
primer grupo, por su relacién directa con los precios de consumo, o bien,
en un segundo grupo, por la cantidad disponible de bienes y servicios,
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o por la disponibilidad y coste de los recursos productivos, ademas de un
cuarto grupo que aproximaria la presion de la demanda ejercida por el

sector publico. Por ultimo, se han seleccionado un total de dieciseis

indicadores monetarios entre agregados monetarios, crediticios, tipos de
cambio, y rendimientos de activos. De acuerdo con esta clasificacién, los

indicadores empleados se exponen a continuacién

a)

b)

c)

(2,

Indicadores de precios

a.l

a.2

a.3
a.4
a.5

Indice de precios industriales clasificados, a su vez, segin
el destino econémico de los bienes en consumo, de equipo e
intermedios.

Indice de valor unitario de las importaciones que, a su vez,
distingue entre importaciones de bienes de consumo, de
capital,energéticos e intermedios no energéticos, e indice de
valor unitario de las exportaciones.

Indice de precios percibidos por los agricultores.

Indice de precios de las materias primas no energéticas.
Expectativas de precios industriales.

Indicadores de disponibilidad de bienes y servicivs

b.1

b.2
b.3
b.4

Indice general de producciéon industrial y los componentes
alimenticios y no alimentcio, y la matriculacién de
automéviles.

Valor de las importaciones y exportaciones de bienes.
Variacion de existencias.

Expectativas sobre la cartera de pedidos en la industria.

Indicadores de disponibilidad y coste de los recursos

c.1

Afiliados a la Seguridad Social.

(2)

En el Anejo 1 se indican las siglas que representan a cada indicador
en el resto del trabajo.
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c.3 Incremento salarial firmado convenios colectivos‘?®’.
d) Indicadores que aproximan la presion ejercida por el sector publico
d.1 Gasto corriente y de capital del Estado.
e) Agregados monetarios
e. ALP: Activos liquidos en manos del publico.
ALP2+: ALP, al que se afiaden la deuda especial, los pagarés
de empresa, y la cartera en firme de deuda a medio y largo
plazo.
e.3 M3: Definicién del agregado armonizado.
e.d M2: M3 - depésitos a plazo del sistema crediticio.
e.5 Ml: M2 - depésitos de ahorro del sistema crediticio.

f) Agregados crediticios

f.1
f.2

f.3
f.4

g) Tipos

Crédito interno concedido a empresas y familias.

Crédito ampliado: f.l1 mas pagarés de empresa mas los
créditos directos exteriores a corto y largo plazo.

Crédito otorgado a las Administraciones Publicas.
Financiaciéon total: f.2 mas la financiacion de las
Administraciones Publicas; esto es : Crédito concedido a las
Administraciones publicas por el sistema crediticio mas la
financiacién exterior directa mas la cartera en firme en manos
del publico de deuda a medio y largo plazo.

de cambio

g.1
g.2

Tipo de cambio peseta-délar.
Tipo de cambio peseta-marco.

(3)
efectivo de

Esta variable se ha corregido para tener en cuenta el numero

trabajadores que firman el incremento salarial en un

determinado mes.
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g.3 Indice del tipo de cambio nominal frente a los paises
desarrollados.

h) Rendimientos de activos

h.1 Indice de la Bolsa Madrid.

h.2 Tipo interbancario a un mes.

h.3 Rendimiento de la deuda a mas de cuatro afios.

h.4 Pendiente de la curva de rendimientos, aproximada por el
diferencial entre el tipo interbancario a un mes y la deuda a
mas de cuatro afos.

3. EL CICLO DE LA INFLACION E INDICADORES ECONOMICOS

La primera fase del andlisis de los indices ciclicos, es la
determinacién de los puntos de giro que se corresponden con las fechas
que marcan el paso de una fase expansivaa una de contraccion (méximos)
y, de la misma manera, los puntos minimos que sefialan el cambio de una
etapa de recesion a una de expansion. El fechado de estos puntos, que se
conoce como la cronologia ciclica de referencia, ha generado en los ultimos
afios un gran numero de aportaciones al andlisis de las principales
magnitudes econémicas, como se pone de manifiesto en Boldin (1994). Esta
metodologia tiene su antecedente en trabajos relacionados con la
elaboracion de indices sintéticos construidos con el fin de ayudar a la
prevision del nivel general de actividad econémica mediante el andlisis de
los ciclos econdémicos, la determinacion de los puntos de giro ("turning
points") y las fases expansivas y recesivas de la economia‘’’. En
Espaifia, la tradiciéon en este campo de investigacién es relativamente
escasa en comparacion con otros paises, pero pueden citarse, entre otros,
los trabajos realizados por Rodriguez (1977), Sanz (1984), Fernandez
(1991) , Abad y Quilis (1992) y Garcia (1991).

4 Desde el trabajo pionero de Burns y Mitchell (1946), pueden
consultarse, entre otros, la reciente recopilacion de Lahiri y Moore
(1991) , asi como el manual de Zarnowitz (1992).
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En la medida en que la tasa de inflacién o sus variaciones tengan
también un comportamiento ciclico, lo que parece corroborarse a la vista
de los resultados presentados en Zarnowitz y Braun (1993), asi como en
Chadka y Prasad (1994) o en Andrés y Hernando (1996), la metodologia
basada en la determinacion de los puntos de giro también puede utilizarse
para aportar evidencia sobre qué indicadores econémicos tienen capacidad
para adelantar puntos de inflexion en la senda inflacionista de un pais. En
este sentido, destacan los trabajos de Quinn y Mawdsley (1996), Bikker
(1995), Artis et al (1995) y Klein (1986) en la esfera internacional,
mientras que, para el caso espafiol, Ferndandez y Virto (1994) elaboran un
indicador sintético adelantado de la inflaciéon.

3.1. Caracterizacion ciclica del indicador de referencia

Para la determinacion de los puntos que marcan la transicién de una
fase de crecimiento a una fase de contraccién, o viceversa, suelen
utilizarse técnicas "ad hoc", basadas en el ajuste de medias méviles de
gran longitud que permitan aproximar la evolucién tendencial de una
variable, con el fin de analizar las desviaciones respecto a dicha
evolucion. De esta manera, se considerara que se ha alcanzado un maximo
local cuando el ritmo de crecimiento en un momento dado sea relativamente
superior al de la evolucién a largo plazo de esa variable, e igualmente, se
identificarda un minimo local cuando el ritmo de crecimiento sea
relativamente inferior al de la evolucién tendencial. Sin embargo, la
longitud de la media mévil empleada provoca ajustes inadecuados en los
extremos de las series lo que, parcialmente, puede resolverse ampliando
con predicciones el periodo muestralanalizado. Ahora bien, las necesarias
revisiones en los extremos muestrales pueden afectar el fechado de los
puntos criticos en el tramo muestral mas reciente que, precisamente, sera
el de mayor interés.

Evidentemente, el fechado de los puntos criticos podria realizarse
mediante una inspeccién visual, pero el gran nimero de series analizadas,
la fuerte variabilidad que muestran algunas de ellas y, sobre todo, la
necesidad de imponer un criterio objetivo que garantice la fiabilidad y
homogeneidad de los resultados, aconseja emplear algin procedimiento
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estadistico. En este trabajo se ha utilizado un programa de fechado basado
en el concepto de suavizamiento espectral, por la ventaja que supone
determinar con exactitud el periodo ciclico sobre el que se quiere
concentrar al andlisis. Asi, se elige una funcién sobre la que se filtraran
los datos, con el fin de proporcionar una caracterizacién ciclica
comprendida entre 18 y 24 meses‘®’. De esta forma, se obtiene una
cronologia de referencia cuyo papel es el de registrar las aceleraciones y
desaceleraciones maximas del indice de precios de consumo.

Sobre el periodo muestral analizado se identifican, sobre la
frecuencia trimestral, cinco puntos de giro méximos (1980/1V, 1983/1,
1986/111, 1989/1I, 1993/II1) y seis minimos (1979/II, 1982/III, 1985/1,
1987/11, 1991/1V, 1993/1V) que definen la cronologia de referencia
aproximada por el crecimiento de la inflacién (véase el grafico 2)'®,
Esta cronologia viene representada por cinco ciclos. La amplitud de cuatro
de ellos abarca un periodo de entre dos y tres afios, y se identifica un
ciclo mas amplio de cinco afios que, partiendo de un punto minimo en el
segundo trimestre de 1987, marca el inicio de un proceso de crecimiento
de la inflacion que se mantiene hasta el segundo trimestre de 1989. En esta
fecha se registra un punto de inflexién que se prolonga hasta el cuarto
trimestre de 1991, momento en el que se registra un nuevo minimo ciclico.
Puede observarse, que la amplitud de este altimo ciclo viene a coincidir
con el periodo de fuerte expansion de nuestra economia a finales de los
ochenta y la posterior recesién que se prolongé hasta mediados de 1992.

3.2. Determinacién de los puntos criticos de los indicadores econémicos
en relacion al ciclo de referencia

De la misma forma que se ha procedido sobre el indicador de
referencia, se obtienen los puntos de giro de cada uno de los indicadores
de inflacién considerados. Es decir, se ha empleado también la

) El procedimiento se ha tomado de Fernandez (1991).

(6) Aunque los indicadores son de frecuencia mensual, se decidi6
determinar los puntos de giro en términos trimestrales con el fin de
facilitar la comparacion con otros indicadores de precios, como el deflactor
del PIB o el del consumo privado.
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transformacion estacionaria en el andlisis individual de los indicadores
parciales'”’. Desde una perspectiva de corto plazo, esta eleccién
favorece el analisis estadistico en la medida en que cualquier tipo de
relacion que quiera establecerse entre variables, ya sea andlisis de
varianzas, correlogramas, causalidad, etc, debe realizarse bajo la
transformacion estacionaria, salvo que exista una relaciéon de
cointegracion entre las variables que se pretenden relacionar.

Grafico 2 Cronologia ciclica de referencia (a)
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La clasificacion temporal de estos indicadores se basa en el
comportamiento de los puntos criticos identificados para cada serie con
respecto al ciclo de referencia, en términos del nimero de periodos de
adelanto, coincidencia o retraso. Esta relacion se establece contabilizando
el namero de periodos que el indicador adelanta o retrasa cada punto de
giro identificados sobre las variaciones de la tasa de inflacién. En el
cuadro 1 se facilita informacion sobre el comportamiento temporal de los
indicadores elegidos en torno a los puntos de médxima aceleracion y

7 El proceso de especificacion y estimaciéon del modelo univariante de
cada indicador, asi como la depuracién de datos anémalos, se ha realizado
mediante el programa TRAMO (Gémez y Maravall (1994)).
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desaceleracion de los precios respecto a la cronologia de referencia,
incluyendo la duraciéon de adelanto correspondiente y un resumen del
comportamiento ciclico de los indicadores parciales.

La observacion de este cuadro sugiere algunos comentarios de
caracter general:

Para una gran parte de los indicadores se detecta un cierto grado
de asimetria, que se concreta en una diferencia relevante entre el nimero
de trimestres identificados en los adelantos medios de los puntos de giro
méximos y de los minimos, aunque no puede obtenerse ninguna conclusion
acerca de qué adelanto medio es el dominante. En relacién a los puntos
minimos, se detectan un mayor nimero de puntos sin clasificar o de claro
retraso.

Atendiendo a la dispersion, se observa que una mayoria de
indicadores tienden a captar con mayor precision los adelantos sobre los
puntos maximos que sobre los minimos: la varianzaalrededor de los puntos
finales de un proceso inflacionista (mdximos) es sensiblemente inferior que
los que identifican el inicio de una fase de recuperacion de crecimiento de
la inflacién.

Dentro del conjunto de indicadores reales se aprecia que los
indicadores de precios reflejan con mayor precision los adelantos de
puntos maximos que los minimos, especialmente los precios industriales y
el indice de valor unitario de las importaciones de capital; el adelanto
medio de estas variables se situa, en general, entre los ocho y los doce

meses.

Por el contrario, los indicadores de demanda, como la producciéon
industrial, las matriculaciones y las series de comercio exterior, adelantan
con menos variabilidad los adelantos de los puntos minimos que los
méximos; en este grupo, los resultados méds satisfactorios en términos de
adelanto y precision se derivan del andlisis del indice de produccién
industrial de bienes de consumo no alimenticio y, sobre todo, de las
importaciones y exportaciones de bienes.
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NOTA: Un signo menos sefiala que el indicador responde de manera retrasada.



Las variables que representen expectativas tanto de demanda como
de precios no muestran, en contra de lo que cabria prever, un
comportamiento satisfactorio como indicadores adelantados de los puntos
que marcan la cronologia de la inflacién
. Por su parte, los indicadores que tratan de aproximar la disponibilidad
y coste de los recursos productivos (afiliados a la Seguridad Social e
incremento salarial pactado en los convenios colectivos) adelantan con
bastante precision los puntos extremos que marcan la senda inflacionista,
especialmente desde 1986; el adelanto medio de estos indicadores se sitiua
alrededor de los once meses. Por ultimo, el gasto corriente del Estado
sefiala un adelanto medio, tanto de los puntos maximos como de los
minimos, préximo a los ocho meses.

En relacién al conjunto de variables.monetarias y financieras cabe
destacar que los agregados crediticios y, especialmente, la definicién
amplia del crédito a empresas y familias tiende a anticipar de forma méas
satisfactoria tanto los puntos maximos como los minimos. Entre los
agregados monetarios, ALP y M2 son los que mejor anticipan en términos
globales. Por su parte, el tipo de cambio peseta-marco muestra unos
periodos de adelantosobre la senda de referenciaalrededor del trimestre,
mientras que el tipo de cambio efectivo nominal y el tipo de cambio peseta-
délar, muestran un periodo de adelanto medio sustancialmente superior
(alrededor de los seis trimestres). Los rendimientos de Bolsa captan de
forma satisfactoria los puntos de inicio de la senda inflacionista con un
adelanto medio alrededor de tres trimestres. Los tipos de interés no
muestran, con esta metodologia, una relacién que permita anticipar el
comportamiento de los precios.

4. ELABORACION DE UN INDICE SINTETICO ADELANTADO

Un indicador sintético consiste en una serie indiciada que resume
la informacién contenida en un conjunto de variables parciales
representativas del fendmeno analizado. Las ventajas que presenta con
respecto al uso alternativo de las series individuales se justifica, desde
un punto de vista empirico, porque los factores explicativos de las
variaciones de los precios tienen una importancia relativa que varia de un
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ciclo a otro, por lo que resulta preferible considerar simultaneamente una
gran variedad de indicadores que disminuya el riesgo de falsos
movimientos de la tasa de inflacién. Por el contrario, este enfoque ha
recibido la critica de ser excesivamente empiricista y carecer de un
soporte tedrico adecuado (Koopmans (1947)).

En general, los indices compuestos se construyen mediante la
composicién de las series que mejor se adecian a la evolucion ciclica, lo
que pasa por decidir qué criterios deben emplearse para clasificar y
seleccionar los indicadores que deben formar parte del indice y cémo ha
de realizarse la agregacion, lo que se expone a continuacion.

4.1. Seleccion de indicadores

Para la seleccion de los indicadores que anticipan satisfactoriamente
los cambios de ritmo de crecimiento de la inflacién se ha utilizado como
punto de partida la determinacién de los puntos de adelanto de los
indicadores descritos en la seccién anterior respecto a la cronologia de
referencia marcada por las aceleraciones de los precios. Dado que, como
era de esperar, una gran mayoria de ellos confirma su adelanto respecto
al ciclo marcado por las aceleraciones y desaceleraciones de los precios,
se han establecido unos criterios de clasificacion adicionales sobre la base
de que no es suficiente que adelanten, sino que deberian de presentar una
minima varianza alrededor de los puntos de adelanto, con el fin de poder
garantizar una adecuada cualificacién al anticipar el perfil evolutivo de la
inflacién.

A este respecto, la condicién necesaria que se ha impuesto exige
que el indicador adelantado presente una dispersiéon igual o inferior a los
tres trimestres y, a la vez, inferior al adelanto medio. Asi, en el cuadro
2 aparecen sombreadas dieciocho variables que cumplen este criterio, que
son, en este sentido, los indicadores mds cualificados para adelantar los
puntos de giro del crecimiento de la inflacién.

Adema3as, es relevante tener en cuenta el niimero de puntos criticos

que se identifican en los distintos indicadores, asi como el porcentaje de
éstos que realmente se consideran adelantados respecto de los puntos de
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giro del indicador de referencia. Es decir, cuando el indicador seiiala un
inmediato méximo o minimo relativo y este no se confirma posteriormente
aparece un problema de "sefiales falsas" que debe penalizarse, al igual
que aquellos puntos en los que en lugar de reflejar un adelanto,
manifiestan una "seiial retrasada". Para tener en cuenta estos aspectos,
se construye una medida de variabilidad alternativa que dara mayor peso
a aquellos indicadores con menor dispersiéon y con mayor numero de
puntos de giro identificados, siempre que estén relacionados con el ciclo
de referencia.

Esta medida, que no es mds que una aproximacién al concepto de

varianza, se construye de la siguiente forma:

o;-1 | T i] eyl % 1,2,...K
o, [N HIT c NH
donde
K= Numero total de indicadores potenciales de inflacién.
o,= Varianza de los adelantos totales de cada indicador respecto
al ciclo de referencia.
N= Numero de puntos de giro identificados en el indicador de
referencia.
H= Numero de puntos de giro identificados en cada indicador.
T= Numero de puntos en el que el indicador "adelanta" al giro

mas proéximo del indicador de referencia.

El cuadro 2 revela que los indicadores que adelantan con ciertas
garantias la cronologia de referencia marcada por las aceleraciones anuales
del IPC, podrian clasificarse, a su vez, enfuncién del grado de precisién,
o', de la siguiente manera: los indices de valor unitario de las
importaciones de bienes de consumo y de capital ocuparian los primeros
puestos y serian dos excelentes candidatos para formar un indice
sintético.
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Cuadro 2

CRITERIOS DE CLASIPICACION DE LOS INDICADGRES DE IAFLACIGN EN
TERMIROS DE SU CAPACIDAD DE ADELANTU DEL IKDICADOR DE REFERESCIA

g | e, | e | 1t | oradieion

9,5 2,3 0,17
\DEU 2 6 0,9 3,5 0,08
| DIFREN 2 5 2.1 4,1 0,06 |
Pro—memoria: Indicadores trimestrales
PIB 10 6 2,9 0,11
PRD 8 3 1,5 3,4 0,03
SAL 11 8 1,6 2,0 0,26
CLU 9 6 " 1,2 2,2 0,16
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En menor medida, aunque también con un peso relativo muy
importante, podria considerarse el tipo de cambio peseta-marco, los
incrementos salariales pactados en los covenios colectivos, las
exportaciones totales, el crédito ampliado a empresas y familias, el indice
de precios industrales de bienes de equipo y el gasto corriente del Estado.

Bajo este planteamiento solo se tendra un cierto grado de confianza
en la valoracién cualitativa que resulta al anticipar los puntos discretos
que marcan la cronologia de referencia .ciclica del IPC. Sin embargo, al
predecir la magnitud de la inflacién tanto a corto como a medio y largo
plazo, es preferible explotar, complementariamente con lo anterior, la
relacion entre las variaciones de los precios de consumo y los indicadores
econdémicos a lo largo de toda la muestra disponible y no solo sobre algunos
puntos de referencia. Por esta razén, resulta conveniente analizar la
correlacion temporal, entre los precios de consumo y el subconjunto de
indicadores potenciales de inflacién seleccionados previamente, con el fin
de contrastar la existencia de una relacién dinamica temporal entre las
variables. Para ello, se ha empleado un esquema bivariante especificado
en forma autorregresiva, en el que se considerara que los indicadores
proporcionan un contenido informativo adicional cuando se consiga mejorar
la calidad predictiva de un modelo en el que solo se considere el presente
y pasado del IPC‘®.

Para analizar este concepto existen varios test, aunque el mas
extendido es el test de causalidad de Granger, que consiste en contrastar
la hipétesis nula de no significatividad de los coeficientes del indicador
que aparecen en la ecuacién de precios. Ahora bien, este contraste esta
construido para el caso en que las variables sean estacionarias y su
validez depende de una especificacion correcta del modelo, lo que supone
la ausencia de autocorrelacién en el término de error. En este sentido, los
resultados del test pueden ser muy sensibles a la eleccién del niimero de
desfases y al método utilizado para tratar la no estacionariedad de las

@ En Ripatti (1995) se hace un andlisis en términos similares para

valorar diversos indicadores adelantados de la inflacién en Finlandia, y
en Matea y Regil (1995), se aplica una estrategia similar con la que se
establece, de manera secuencial, un conjunto idéneo de indicadores para
el seguimiento de la inflacién en Espaiia.
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series, lo que implica, a su vez, contrastar la existencia de cointegracion
entre las variaciones de los precios y las variaciones de los indicadores.
Evidentemente, en el supuesto de aceptar la existencia de cointegracién,
el test de Granger debe formularse de manera que dicha relacién aparezca

entre en las ecuaciones del modelo.

Ahora bien, al explotar tinicamente las caracteristicas estadisticas
de las series y no tener un modelo tedrico de comportamiento que respalde
las relaciones entre variables, resultaria extremadamente arriesgado
establecer relaciones de largo plazo entre un determinado conjunto de
indicadores y la tasa de inflacién, ya que los indicadores parciales, por
su propia naturaleza y por la posible correlacién inducida por una
tendencia comun, podrian estar interrelacionados entre si, sin que
necesariamente exista un argumento teérico que avale dicha dependencia.
Para evitar este problema, Dolado y Liitkepohl (1996) han propuesto
recientemente un contraste de causalidad alternativo en el que, a
diferencia del anterior, no se parte de una relacion de cointegracion entre
las variables, si es que existe, sino solo de un andlisis de los 6rdenes de
integracién de cada una de ellas'®’. Para aumentar la robustez de los
resultados y tener una idea mds precisa del contenido informativo de los
indicadores en su papel de potenciales predictores de la inflacién, se han
utilizado ambos contrastes. Los resultados de este ejercicio aparecen en
el cuadro 3, del que se derivan los siguientes resultados:

1. Aparte de los agregados monetarios y crediticios para los que se
admite una relacién de cointegracién unitaria, también se acepta la
existencia de una relacién unitaria a largo plazo entre la tasa interanual
de los precios de consumo y los precios percibidos por los agricultores,
las exportaciones de bienes y el gasto corriente del Estado, mientras que
para el indice de valor unitario de las importaciones de bienes de consumo
y los precios de bienes energéticos importados, también existe una

relacion de cointegracion, pero con un coeficiente distinto de la unidad.

) Véase Matea y Regil (1995) para concocer los 6rdenes de integracion

de las variables utilizadas en este trabajo, y Sanchez y Vega (1996) para
conocer la forma concreta que adoptan cada uno de estos contrastes al
analizar algunas propiedades de los agregados monetarios y crediticios.

~25 -



2. Del subconjunto de indicadores analizados, se acepta la existencia
de una relacion dindamica significativa para doce variables si se emplea el
test de Granger, y once cuando se utiliza el test de Dolado y Liitkepohl.
En la mayoria de los casos, los resultados son coincidentes salvo para las
importaciones de bienes, para las que se acepta la existencia de contenido
informativo segun el test de Dolado y Liitkepohl, mientras que para el
crédito ampliado a empresas y familias, asi como para el tipo de cambio
peseta-délar, sélo se acepta la existencia de causalidad cuando se emplea
el test de Granger.

En definitiva, la sintesis entre el conjunto de indicadores que
fueron seleccionados por su capacidad para adelantar determinados puntos
criticos y aquel otro subconjunto formado por aquellas variables que, al
mismo tiempo, mostraban un poder predictivo significativo, permite
seleccionar, finalmente, un total de diez indicadores que deberan
combinarse para elaborar el indice sintético. De ellos, cuatro son
indicadores de precios (el indice de precios industriales de bienes de
consumo y de equipo, los indices de valor unitario de las importaciones de
bienes de capital, y los precios percibidos por los agricultores), dos
aproximan la presién de la demanda (importaciones de bienes y el gasto
corriente y de capital del Estado), otro es una variable de costes
(incremento salarial fijado en los convenios colectivos) y tres son
variables monetarias y financieras (un agregado monetario estrecho -M2-,
el crédito ampliado a empresas y familias y el tipo de cambio peseta-
marco).
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RELACION DINAMICA DE LOS INDICADORES
COR EL IPC

Desfase TRST GRANGER (a)
Sptimo

mic ps eedans 7

IPRIK k12 F{13,143)m2,08""

IPRIT k<13 F(14,141)=0,89 F(14,137)=0.94
Tvomc K=12  F(13,143)=0,81 F(13,139)=0,88
PERA

MT

T

CONY

AFI K=13 F(14,141)=1,22 F(14,137)=1,25

IPICRA K=12 F(13,143)=0,41 F(13,139)=0,40

F(4,157)=0,84

soigmiea st

(a) calculado a partir del contraste previo de cointegracién
resultante de aplicar el método Johansen.

(b) Resultados tomados de Sanchez y Vega (1996). Frecuencia
trimestral.

R No se acepta Ho al 1% (Se acepta causalidad)
2 No se acepta Ho al 5% (Se acepta causalidad)
* No se acepta Ho al 10% (Se acepta causalidad)



4.2. Agregacion de los indicadores seleccionados

En la elaboracion de indices compuestos suele ser habitual que las
series que los componen hayan sido previamente ponderadas por unos
pesos especificos para cada una de ellas con el fin de potenciar las
propiedades para las que ha sido construido: adelantar puntos de giro,
anticipar cambios en la posiciéon ciclica, predecir cuantitativamente la
magnitud de una variable, etc. Entre los diversos procedimientos
disponibles para determinar la agregacion de las series, la opcién mas
(10 Otras
opciones empleadas para sintetizar la informacion de varios indicadores en

sencilla es la media aritmética simple de los indicadores elegidos

un indice compuesto suelen incorporar componentes de juicio subjetivo,
como se hace en el National Bureau of Economic Research, en base a su
significacion econémica, su adecuaciéon al ciclo, su variabilidad, la
prontitud y fiabilidad con que se publica y la longitud y periodicidad de
las series. También se ha justificado la eleccion de unas ponderaciones de
acuerdo al peso aproximado que en la Contabilidad Nacional tienen las
actividades que representan las respectivas series individuales incluidas
en el indice (Rodriguez (1977)).

En este trabajo se considera una propuesta de agregacion en la que
las ponderaciones se derivan de una combinacién lineal con la que se trata
de maximizar el contenido informativo diferenciado de cada uno de los diez
indicadores seleccionados, empleando, para ello, la técnica estadistica de
componentes principales (véase Bikker (1993), asi como Quinn y Mawdsley
(1996)) . Este método ha sido utlizado en econometria en los casos en los
que existe una fuerte multicolinealidad entre las variables explicativas,
o cuando el numero de variables explicativas es muy elevado en relaciéon
al tamafio muestral. En tales casos, esta técnica puede emplearse para
combinar variables en un indice compuesto que refleje el maximo poder
explicativo contenido en el conjunto de variables originales.

En otras palabras, la finalidad de los componentes principales es la
de simplificar la estructura de los datos, sin obedecer a ningin modelo

19 En el Anejo 2 se hace una descripciéon mas detallada del método de
elaboracion del indice sintético.
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fijado a priori, para poder explicar con el menor niimero de componentes
como sea posible, la mayor parte de la informacién que contienen los
indicadores. Los componentes principales son una combinacion lineal de
las variables observadas que mantienen la propiedad de ser variables
aleatorias incorrelacionadas y cuyas varianzas son respectivamente
maximas. Es decir, si X; representa a cada uno de los indicadores
adelantados de la inflaci6on (i=1,2,...,10), y P, a los componentes
principales (j=1,...k, con k<{=10), se tiene:

PJ. = a, X; ¥ a;, Xy # oz * a X , V=12,..ky kle

Las ponderaciones aplicadas a las series originales, a;y, en la
construccion de los componentes principales son conocidas como "factor
loadings", y son estimadas de tal manera que los componentes deben
satisfacer las siguientes propiedades:

i) deben estar incorrelacionados, y

ii) el primer componente debe tener la maxima varianza posible, el
segundo, la madxima varianza posible de entre las que no estan
correlacionados con el primero, y asi sucesivamente.

Enla préactica, el primer componente normalmente captura suficiente
variaciéon para que sea una adecuada representaciéon del conjunto original .
De hecho, el primer componente representa la mejor combinacién lineal.de
los indicadores empleados, en el sentido de que esta composicién, y solo
esta, reflejara la maxima proporcion posible de la variabilidad asociada al
conjunto original. El cuadro 4, muestra la ponderacién ("factor loadings")
que representa la combinacién lineal 6ptima recogida en el primer
componente para el conjunto de indicadores seleccionados, asumiendo, en
consecuencia, que esta composicion es adecuada para elaborar el indice
sintético adelantado de las variaciones de la inflacion en Espaiia.

De acuerdo con este esquema metodolégico, se dispone, en
definitiva, de un indice compuesto formado por una media ponderada, en
el que las variables con mayor peso son los indices de precios industriales
(de consumo y de equipo), el IVU de las importaciones de bienes de
capital y los incrementos salariales pactados en los convenios colectivos,
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en linea con los resultados que ya se han comentado en la seccién

anterior.
I—— Cuadro 4
INDICADORES INCLUIDOS EN EL INDICE SINTETICO
Factor de Ponderaciones en el indicador
contribucion sintético
IPRI-C 0,927 0,17
IPRI-K 0,921 0,17
IVUMK 0,872 0,16
PERA 0,550 0,10
CONV 0,820 0,15
GTO 0,406 0,07
MT 0,292 0,05
M2 0,138 0,02
CREEFF+ 0,310 0,06
TCPTDM 0,311 0,06

5. VALORACION DEL INDICE SINTETICO Y CAPACIDAD
PREDICTIVA

La virtualidad del indicador construido es la de sintetizar el
comportamiento de un conjunto de variables con el fin de adelantar las
variaciones de la inflacion. Por lo tanto, atendiendo a su potencial
capacidad, el indice sintético se muestra como un indicador de buena
calidad en el sentido de que detecta los puntos criticos de referencia con
un adelanto relativamente estable que, en media, puede cuantificarse
alrededor de nueve meses. Segun el signo, el adelanto medio y mediano del
indice sintético ha sido similar en los puntos que reflejan el inicio de un
proceso inflacionista que sobre los puntos de aceleracion maxima;
asimismo, la precisién con la que se captan dichos puntos también es
parecida en ambos casos (véase cuadro 5). No obstante, el indice refleja
un punto fechado en el tercer trimestre de 1987, que merece destacarse,
ya que se habria correspondido con una seiial retardada respecto a la
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cronologia de referencia. Igualmente, destaca el punto fechado en el
primer trimestre de 1995 en el que se determina el fin de un proceso de
aceleracion de los precios. En este sentido, debe advertirse que la
inflacién en Espafia comenzé un nuevo proceso de desaceleracion tras los
meses de verano de 1995, que avalaria el punto critico sefialado por el
indicador sintético (véase en el cuadro 5, el grafico de la cronologia del
indice compuesto) ‘!,

Como se observa en el cuadro 5, el perfil evolutivo del indicador
sintético es muy similar al que registrala inflacién. Concretamente, sobre
el periodo analizado se puede observar como el indice sintético adelanté el
proceso de desaceleracion desde mediados de 1983 hasta 1988, incluyendo
el relativo estancamiento en el entorno de 1986. Mas recientemente, se
observa como el indicador compuesto registra un cambio de tendencia en
el segundo semestre de 1994, adelantando el repunte inflacionista de la
primera parte de 1995.

Al mismo tiempo, el indice compuesto tiene, por construccién, una
capacidad predictiva garantizada que satisface los criterios propuestos en
Roth (1991) y Garner (1995) y, de hecho, se acepta la existencia de una
relacion unitaria de largo plazo entre la variacién interanual de los precios
de consumo y el indice compuesto. Al aceptar este resultado, se rechaza
al 95% de confianza que el indice sintético no cause, en sentido de
Granger, a la tasa de inflacién.

Para completar el analisis es relevante evaluar con un cierto grado
de detalle la calidad de dicho indicador como predictor de la senda
inflacionista. Para ello, se ha optado por especificar una funcién de
transferencia en la que se trata de explicar el comportamiento del IPC,
empleando como variable independiente el indice sintético construido.

(11) " Nétese que este punto no ha sido identificado en la cronologia ciclica

de referencia por disponer de una muestra que finaliza en diciembre de
1995. Es de esperar que, al incorporar los datos de 1996, se confirme un
punto maximo en el crecimiento de la inflacién en el entorno del tercer
trimestre de 1995.
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Cuadro 5

VALORACION DEL

IRDICADOR SINTETICO

Baaalessld Lasalasal
-3
I WE WD WET INE WD MEM TED RS W7 WD W WD TEN TED WO 10 W

84,1

Lasabanedoasl

MAXTMOS Adelanto | Adelanto | o
Cronologia 80.4 83.1 86.3 89.2 913.3 medio @ediano
referencia
Adelantos 2 ] 3 3 B8 3,2 2,6 2,6
indicador
MINIMOS Adelanto Adelanto | @
Cronologia 79.2 82.3 85.1 a7.2 91.4 93.4 wedic pediano
referencia
Adelantos e 4 4 -1 5 5 3.¢ 4 2.2
indicador
CRONOLOG(A DEL INDICE SINTETICO
3 3
LR w1

Grafico novi 1zmdo

[l womiogla referencic

CREC IMIENTO ANUAL DEL

INDICE SINTETICO

Ene-A2 Ene- 83 Ene- 84 Ene- 05 Ene~-@0 Ene-87 Ene- 06 Ene~ 88 Ene-00 Ene- 81 Ene-82 Ene-81 Ene-04 Ene-83

RELACION DIRAMICA EWTRE EL INDICADOR SINTETICO Y PRECIOS

Desfase Sptimo AT

TEST DE DOLADO-LUPTREPHOL

k=8

F(9,181)=1,90""

F(9,147)=2,18""

K=9

| F(10,149)=2,05""

7(10,146)=2,13""

** Se rechaza Ho al 5% de significacidn (Se acepta causalidad)
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En el cuadro 6 se presenta el modelo empleado para valorar la
capacidad predictiva de los indicadores adelantados. No obstante,
conviene resaltar algunos aspectos de interés relacionados con los
resultados de la modelizaciéon:

a) Los desfases significativos del indicador sintético se corresponden,
aproximadamente, con el adelanto medio y mediano que se habia
encontrado anteriormente. Asi, el indicador combinado manifiesta una
relacién puntual con el IPC en los desfases ocho, diecisiete y veinte, en
la funcién de transferencia de periodicidad mensual. En cualquier caso,
el indicador compuesto refleja una relativa estabilidad muestral en su
relacién con el IPC.

b) El valor de los parametros que expresan la relacién entre las
variaciones del IPC y las del indicador adelantado, representa un poder
explicativo significativo, pudiendo aceptarse al 95% de confianza que la
ganancia a largo plazo del indicador sintético sea unitaria.

c) La evidencia proporcionada por el andlisis de los puntos de giro
sefialaba una relacién asimétrica entre los indicadores adelantados y las
variaciones de los precios de consumo. En consecuencia, parece atractivo
contrastar la respuesta asimétrica de la tasa de inflacién a variaciones del
indice compuesto. Para ello, se ha descompuesto éste ultimo en dos
variables de acuerdo con el valor positivo o negativo que tomaba en cada
observacién, de la siguiente manera:

= AIS,, si A(US - p), 20

AIS(+),
a =0, si AUS - p), <0
=0, si A(S - p), 20

AIS(-),
= AIS,, si AUS - W), <0

Una vez construidas estas variables, se estima la siguiente funcién:

AIPC, = 3°(B) AIS(+), + 8°(B) AIS(-), + N,
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Cuadro 6
FUNCION DE TRANSFERENCIA
MODELO CON EL INDICADOR SINTETICO

Variable Dependiente: Indice de Precios de Consumo (IPC)

A 1n IPC, =
Escalones +0,0170 A s8601, +
(10,3)
+(0,0039 + 0,0070 B) A $9201, +
(2.4) (4,2)
+(0,0021 + 0,0043 B) A 9501, +
{1,0) {2,1)
Indicador sintético +0,167 A 1ln IS, g +
(2.4)
+0,069 A 1n IS, g +
(1.1)
+0,155 A 1n IS, +
(2,3)
+0,177 A 1n IS, +
(2,5)
Modelo Ruido +[1/(1-0,233-B%) (1 - 0,740 B}?)| a_
(2,8) (13.2)
Periodo muestral: 1982.1 - 1995.12
Suma Residuos al Cuadrado: 0,000574
Desviacidn Tipica Residuos: 0,002085
Estadisticas B-L: Q(12) = 19,1
Q(24) = 30,3
0(36) = 39,0

Desviacidén Tipica Prediccién:
Horizonte: 1 Periodo: 0.0021
Horizonte: 12 Periodos: 0.0088
Horizonte: 18 Periodos: 0.0136

RESIDUOS DEL MODELO CON INDICADOR SIMTETICO
9.008

o || |

gom J | U Pl g

TS I S (S S RSN S [N NN DA W (T O SN Y N [ A W O |
A3 190 1987 1989 AR 1990 09T WE2  IIED  MDe 999
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A partir de los resultados de la ecuacién anterior respecto de la
ecuacién basica, se contrasta la hipétesis nula de igualdad de coeficientes
(6'=6-) mediante un test estdndar de la F. Los resultados no permiten
aceptar la hipédtesis nula de respuesta simétrica al 95% de confianza. No
obstante, la calidad predictiva tampoco es, en este caso, superior a la que

resulta de la funcién de transferencia.

d) Dada la existencia de cointegracion entre las variaciones del IPC y
las del indice compuesto, se ha formulado una especificacién en forma de
mecanismo de correcién del error, como se propone en Hamilton y Pérez~
Quirds (1996), en la que el largo plazo vendria recogido, de manera
significativa, por la relacién unitaria entre las variaciones interanuales
del IPC y las del indicador sintético. Sin embargo, no resulta una
especificacién apropiada porque requiere predicciones del indicador
cuando el horizonte de proyeccién es superior a un mes, lo que limita
considerablemente la virtud del indicador adelantado como predictor de la
inflacion.

Sobre la especificacion que aparece en el cuadro 6, se ha llevado a
cabo un ejercicio de prediccién post-muestral para los afios 1993, 1994 y
1995. El cuadro 7 sintetiza los resultados tanto del modelo con indicador
como de wuna especificacibn univariante estimada a efectos
comparativos‘*?’. Como se observa, el andlisis del error cuadratico
medio (ECM) revela que la prediccion a corto plazo del modelo ARIMA
univariante refleja un comportamiento satisfactorio como consecuencia,
probablemente, del comportamiento inercial de los precios, que al
mantener unas rigidices muy importantes sobre todo, en la tiltima parte de
la muestra, da lugar a que la especificacion estadistica representada
mediante un modelo ARIMA univariante recoja con bastante precision la
evolucién fuertemente dependiente del propio pasado de la serie. No
obstante, el error de prediccién del modelo univariante va creciendo

linelamente a medida que aumenta el horizonte de prediccién.

(12) Conviene hacer hincapié en que la modelizacion ARIMA para los

precios de consumo no se corresponde a ninguna especificacion de las
normalmente utilizadas para analizar la inflacion en el Servicio de Estudios
del Banco de Espaiia.
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Sin embargo, el modelo con indicador, ademas de conseguir un
error de prediccién sensiblemente inferior cuando se predice a medio plazo
-entre los ocho y los dieciocho meses-, refleja una progresion del ECM de
prediccion que en lugar de aumentar progresivamente, como ocurre con
los modelos univariantes, experimenta una notable reduccién al predecir
nueve periodos por delante que, como se recordara, es aproximadamente
eladelanto medio delindice construido, lo que pone de manifiesto la virtud
del indicador elaborado (véase el cuadro 7). Por otro lado, el modelo con
indicador no sélo presenta una dispersion menor que el univariante, sino
que las diferencias se van haciendo mas patentes a medida que aumenta el
horizonte de prediccién.

Adicionalmente, un ejercicio de prediccién post-muestral revela que
el perfil proyectado para el conjunto de los afios 1994 y 1995 es
relativamente satisfactorio al compararlo con los datos observados. Mas
concretamente, para el afio 1994, el modelo con indicador muestra una
senda moderadamente decreciente mas acorde con la evoluciéon de la
inflacién que la sefialada por el modelo univariante. Para 1995 los
resultados son menos satisfactorios porque si bien el crecimiento medio del
modelo con indicador coincide con el crecimiento medio experimentado por
los precios, sin embargo, no predice, con origen en diciembre de 1994, la
notable desaceleraciéon del segundo semestre. No obstante, la senda
proyectada para 1996 se ajusta adecuadamente, tanto a las tasas
observadas en relaciéon a los meses transcurridos del afio, como al perfil
anticipado por otros modelos de prediccion.
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Cuadro 7

CAPACIDAD PREDICITIVA DE LOS MIDELDS DE PRECIOS I
Cuadro 7.a
Modelo Univariante (a) Modelo Indicador sintético

Fstimacién:

dicienbre 1992.

Impredictibilidad 0,0024 0.0021

Rorizo te 1 0,0016 0,0020

Horizonte 3 0,0038 0,0048

Horizon e 6 0,0056 0,0078

Horizonte 9 0,0065 0,0072

Horizonte 12 0,0078 0,0061

Horizonte 16 0,0110 0,0096

Horizonte 18 0,0120 0,0100
Cuadro 7.b

] Crec. Observado -l Modelo univariante (a)

Modelo Ind. sintético

Origen de prediciSn: diciembre 1993

Estimsci6n diciembre 1993: Im redictibilidad 0,0024 0,0021
Medio afio 1994 4,7% 4,48 4,5%
Medio afio 1995 4,7% 4,2% 4,8%
Dic 94 /dic 93 4,48 3,9% 4,3%
Dic 95 /dic 94 4,3% 4,08 4,6%

Origen de prediccién: diciembre de 1994

Estimacion dciembre 1994: Impredictibilidad 0,0023 0,0020

Medio afio 1995 4,7% 4,5% 4,7%

Medio afio 1996 el 3,2% 4,0%

Dic 95 / dic 94 4,3% 4,2% 4,7%

Dic 96 /dic 95 =5, 3,0% 3,9%
Origen de prediccién: diciembre 1993 Origen de prediccidn: diciembre 1994

Tasa interanual 1994 Tasa interanual 1995

iy 1 1 111 v e 1 44 171 w
1994 Trim Trim Trim Trim 1995 Trim Trim Trim Trim

Observado 4,7% 5,0% 4,8% 4,7% 4,4% 4,7% 4,8% 5,1% 4,5% 4,4%

Univariante(l) 4,40 4,7% 4,5% 4,2% 4,08 4,5% 4,7% 4,6% 4,42 4,3%

F.transf

(1. sintético) 4.5% 4,78 4,6% 4,4% 4,3% 4,7% 4,7% 4,7% 4,8% 4,8%

(a) Modelo ARIMA especificado particularmente para este trabajo.
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6. CONCLUSIONES

En este trabajo se ha construido un indice sintético con el fin de
adelantar los cambios de régimen del proceso inflacionista en Espaiia. Para
ello, se ha analizado un amplio conjunto de indicadores econémicos que,
teéricamente, aproximan la intensidad de la presién de demanda en el
mercado de factores, productos y capitales. A continuaciéon, se ha puesto
en relacion la cronologia ciclica de estos indicadores con la cronologia de
referencia marcada por las aceleraciones y desaceleraciones maximas del
IPC. El nimero de periodos que cada indicador adelanta o retradasa cada
uno de los puntos de giro ("turning points") identificados sobre las
variaciones de la inflacién marcan un comportamiento ciclico, en funcién
del cual, se ha conseguido seleccionar dieciocho indicadores. De este
subconjunto de variables, se ha vuelto a seleccionar un segundo grupo en
funcién de la relaciéon temporal entre las variaciones de los precios y las
de los indicadores.

La sintesis entre el conjunto de indicadores que fueron
seleccionados por su capacidad de adelantar determinados puntos criticos
y aquel otro subconjunto formado por aquellas variables que, al mismo
tiempo, mostraban un poder predictivo significativo, ha permitido
seleccionar un total de diez indicadores. De ellos, cuatro han sido
indicadores de precios (el indice de precios industriales de bienes de
consumo y de equipo, los indices de valor unitario de las importaciones de
bienes de capital, y los precios percibidos por los agricultores), dos
aproximan la presiéon de la demanda (importaciones de bienes y el gasto
corriente y de capital del Estado), otro ha sido una variable de costes
(incremento salarial fijado en los convenios colectivos) y tres han sido
variables monetarias y financieras (un agregado monetario estrecho -M2-,
el crédito ampliado a empresas y familias y el tipo de cambio peseta-
marco) .

Entre las opciones habitualmente empleadas para sintetizar la
informacién de varios indicadores en un solo indice compuesto, se ha
considerado una propuesta basada en la técnica estadistica de
componentes principales, con el fin de simplificar la estructura de los
datos, sin que ello menoscabe el contenido informativo diferenciado de
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cada uno de los diez indicadores elegidos. De acuerdo con este esquema
metodolégico, se ha obtenido un indice compuesto formado por una media
ponderada en el que las variables con mayor peso vienen representadas
por los indices de precios industriales (de consumo y de equipo), el IVU
de las importaciones de bienes de capital y los incrementos salariales
pactados en los convenios colectivos.

El indice compuesto ha sido sometido a un amplio conjunto de
contrastes que permiten mantener una cierta confianza en los resultados
que se derivan de ellos, tanto alanticipar los puntos discretos que marcan
la cronologia de referencia ciclica del IPC, como al predecir la magnitud
de la inflacién, especialmente, cuando el horizonte de prediccién es
proéximo al afio. En concreto, el indicador sintético puede emplearse como
una variable que, en si misma, represente futuras presiones inflacionistas
en el entorno de los nueve meses, que segun los resultados alcanzados en
este trabajo, es el periodo de adelanto medio y mediano del indice
compuesto. No obstante, el resultado mas atractivo deriva del hecho de
que el error cuadratico medio de prediccién, en lugar de crecer de manera
progresiva en funcién del horizonte de prediccién, como ocurriria con un
modelo univariante, experimenta una significativa reduccién cuando se
predice en el entorno de nueve periodos hacia delante.

Por otro lado, conviene sefialar que la interpretacién de los
resultados de este trabajo pueden venir afectados por dos cautelas que
siempre es necesario tener en consideracién al aplicar este tipo de
metodologia: la primera, es que estos modelos explotan tan sélo las
caracteristicas estadisticas de las series, sin atender a modelos teéricos
que respalden la dependencia de dichas variables con los precios; con
todo, un analisis de las contribuciones de cada uno de los indicadores que
conforman el indice compuesto podria resultar de sumo interés. La
segunda, y mucho mas importante, es que con el esquema metodolégico
empleado no es posible conocer hasta qué punto la politica monetaria puede
modificar el patrén inflacionista adelantado en su momento por el indice
compuesto; es decir, cambios en las relaciones estructurales de las
variables incluidas en el indice, que afecten a su interrelacién ciclica,
pueden deteriorar la capacidad predictiva del indicador sintético.
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Finalmente, cabe seiialar algunas vias de investigacion que podrian
adaptarse a los resultados obtenidos en este trabajo, tales como, por
ejemplo, la elaboraciéon de un indice compuesto que adelante los cambios
del proceso inflacionista con la mayor anticipacién posible, y otro en el
que el adelanto fuese mds cercano al punto critico. Asimismo, podria
considerarse el andlisis de indicadores adelantados desde una perspectiva
diferente con el fin de complementar las proyecciones que se derivan del
indicador sintético obtenido. Asi, resultaria interesante abordar un
andlisis factorial para seleccionar desde una o6ptica multivariante, el
conjunto de indicadores que estadisticamente mejor se adaptaran a la
evolucién de los precios. Por otro lado, seria util emplear el indice
compuesto en un modelo de transicién que indicara la probabilidad de
entrar en una fase de aceleracion o desaceleracion de los precios (Neftci
(1982) o Hamilton (1989)). Otra aproximaciéon metodolégica al analisis
ciclico abordado en este trabajo, es la elaboracién de un indice de difusién
con el objeto de resumir la informacién contenida en los componentes de la
variable econdémica agregada que se pretende analizar; desde esta
perspectiva, puede considerarse que, para un periodo cualquiera de
tiempo y para un grupo de series, un indice de difusién mediria el nimero
de series del grupo que estan aumentando en ese periodo, expresado como
porcentaje del total de series que integran el grupo (Chaffin y Talley
(1989)). Por ultimo, siempre es conveniente adoptar aproximaciones
tedricas sobre las que determinar posibles presiones inflacionistas, como
las que, por ejemplo, resultan de ligar las variaciones de precios con
medidas que intentan aproximar la presién de la demanda a través del
grado de utilizacién de los recursos productivos empleando, para ello, el
empleo -tasa de paro-, la capacidad productiva o el "output gap".
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ANEJO 2: COMPOSICION DE INDICADORES

Sean X,, i=1,...,K, los K indicadores de datos originales que se
han seleccionado para formar el indice compuesto, el cual se construye a
través de las siguientes fases:

1. x,= log(X,), si X, es cuantitativa; o bien X; si es cualitativa o
porcentaje.

2. Se corrige de anomalias deterministas, bien sean de caracter transitorio
O permanente.

3. Se calculan las tasas de variacién mensual, b;.

4. Se estandarizan las series b,, de forma que tengan amplitud comun, con
el fin de que las series queden expresadas en unidades que se puedan
comparar. Esto se consigue dividiendo cada una de ellas entre la media
aritmética de sus valores absolutos:

W,=b,1b ,t=12..T-1,donded, = (1/T-DY . |b,|, Vi

5. Obtencién del indice logaritmico mediante la acumulacién de las tasas
W, :
it

Y,,=log(100)
Yie™ Yy + (W, /100), t=1,2,..., T-1.
6. Se obtiene el propio indice exponenciando el anterior:
I,.=exp(Y,,), t=0,1,2,...,T.

7. Se obtiene la serie suma como una media ponderada de las series
indiciadas:

Zt = EZI 6.‘ I"‘ > t = 1,2,...,T

Por construccién, el indice de amplitud ajustada, Z,, tiene como
origen el valor 100 y una variacion absoluta media igual al 1%. Asi, por
ejemplo, como se menciona en Fernandez (1991), si el indice muestra un
incremento del 2% en el ultimo mes, significa que esta creciendo el doble
de rapido que en los meses anteriores, y si el crecimiento es del 0,5%
entonces crece solo la mitad de rapido que su promedio histérico. De esta
forma, es posible comparar la evolucién ciclica de distintos grupos de
series ( o en distintos periodos) mediante los indice respectivos.
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ANEJO 1
RELACION DE INDICADORES

IPRI-C {ndice de precios industriales de bienes de consumo.

IPRI~K Indice de precios industriales de bienes de equipo.

IPRI-I Indice de precios industriales de bienes intermedios.

IVU-MC fndice de valor unitario de importaciones de bienes de consumo.

IVU-MK Indice de valor unitario de importaciones de bienes de capital.

IVU-MINE Indice de valor unitario de importaciones de bienes intermedios no energéticos.

IVU-ME fndice de valor unitario de importaciones de bienes energéticos.

IVU-XT {ndice de valor unitario de exportaciones totales.

PERA Indice de precios percibidos por los agricultores, base 1990=100.

PMPNE Indice de precios de materias primas no energéticas.

EXPRE Expectativas de precios industriales.

IPIG Indice general de produccién industrial.

IPICNAL Indice de produccién industrial de bienes de consumo no alimenticio.

IPICAL Indice de produccién industrial de bienes de consumo alimenticio.

MAT Matriculaciones de automéviles.

XT Exportaciones totales.

MT Importaciones totales.

EXCP Expectativas sobre la cartera de pedidos.

AFI Namero de afiliados a la seguridad social.

CONV Incremento salarial pactado en convenios colectivos.

GTO Gasto corriente y de capital de las Administraciones Publicas.

M1 Efectivo y depésitos a la vista.

M2 M1 y depésitos de ahorro.

M3 Agregado amplio armonizado con la UE.

ALP Activos liguidos en manos del Publico.

ALP2+ ALP més pagares de empresa en manos del Publico més cartera en firme de deuda
a medio y largo plazo del Publico.

CEEFF Crédito interno a empresas y familias.

CEEFF+ CEEFF més pagarés de empresa en manos del ptblico mis créditos directos
exteriores.

CARPP Crédito otorgado a las Administraciones Piblicas.

FINTOT CEEFF+ més CAAPP més cartera en firme de deuda a medio y largo plazo méas
financiacién exterior directa.

TCEFN Tipo de cambio efectivo nominal frente a los paises desarrollados.

TCPTDOL Tipo de cambio peseta/délar.

TCPTDM Tipo de cambio peseta/marco.

RBOLSA indice de la Bolsa de Madrid.

IB1MES Tipo de interés interbancario a un mes.

RDEI4 Rendimiento interno de la deuda a mas de cuatro arios.

DIFREN Diferencial entre los tipos de interés a largo y a corto plazo: RDEU4 menos
IBIMES.

Fuentes: Instituto Nacional de Estadistica, Ministerio de Economia, Ministerio de Industria y

Banco de Espafda.
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