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1. INTRODUCCION

La prevision de la tasa de inflacion ha cobrado una relevancia
especial para el Banco de Espaiia desde que, tras la aprobacién de la Ley
de Autonomia, se fij6 como finalidad prioritaria de la politica monetaria el
logro de la estabilidad de precios. A partir de ese momento, el Banco de
Espafa modificé el esquema de la politica monetaria, para realizar un
seguimiento directo de la variable de referencia (la tasa de inflacion
medida a través del indice de precios de consumo). En este sentido, no
solo es importante tener buenas predicciones sobre el medio y largo plazo
que permitan detectar, con la mayor anticipaciéon posible, las desviaciones
persistentes de la tasa de inflacién con respecto a las sendas de referencia
establecidas, sino que también es conveniente poseer previsiones sobre
el corto plazo, que faciliten una caracterizacion correcta del estado de la
inflacién en todo momento.

En concreto, cuando se recibe nueva informacion de las variables
que miden la inflacién, lo primero que se debe hacer, en funcién de las
innovaciones que incorporan dichos datos, es una primera valoraciéon de
la situacion inflacionista. Una manera ficil y sistematica de llevar a cabo
ese diagnéstico consiste en analizar los errores de previsién cometidos.
Para ello, es imprescindible disponer de buenas previsiones sobre el corto
plazo. Aunque los modelos ARIMA se han revelado como una herramienta
muy util para la prevision a corto plazo, las predicciones se pueden
mejorar incluyendo en los modelos indicadores adelantados que incorporen
con mayor prontitud los efectos de las variables causales sobre los
precios.

En este trabajo se analiza un amplio nuamero de variables
econdmicas, con el fin de seleccionar los mejores indicadores adelantados,
segun su correlacion en el pasado con el indice de precios de consumo. De
esta forma, puede disponerse de una informacion relevante para entender
las distintas etapas en el proceso de formacion de precios de la economia
espafiola y mejorar su prevision a corto plazo, asi como la de sus
componentes mas representativos.

Este trabajo solo es un primer paso, que debera servir como base
para la construccion posterior de modelos de funcion de transferencia,

-5-



utilizando para tal propésito los indicadores aqui seleccionados. Cabe
también puntualizar que, al explotar unicamente las caracteristicas
estadisticas de las series y no tener un modelo teérico, en ningin caso se
pretende explicar el fenémeno de la inflacion. En lineas generales, se ha
llevado a cabo un trabajo similar al realizado por Nilsson y Nilsson (1994)
para la inflacién sueca’.

El trabajo se ha estructurado como sigue: en primer lugar, se
presentan los indicadores potenciales que se van a probar, asi como las
diversas variables empleadas para medir la tasa de inflacién; en segundo
lugar, se identifican los 6rdenes de integracion de todas las variables,
mediante los contrastes de raices unitarias estacionales, con el fin de
poder transformarlas adecuadamente para convertirlas en estacionarias;
en tercer lugar, se expone y se aplica la estrategia para seleccionar, de
forma ordenada, los mejores indicadores; finalizando con las conclusiones.

2. INDICADORES POTENCIALES Y MEDIDAS DE INFLACION

Como el indice de precios de consumo (IPC) es el indice que el
Banco de Espaiia utiliza para fijar sus objetivos de inflaciéon, se pensé en
él, en primer lugar, como la variable a predecir. No obstante, pareci6
conveniente incluir también, como medida alternativa, dada la gran
aceptacion que tiene entre los analistas, el componente resultante de
excluir del IPC el indice energético y el de alimentos no elaborados, en
otras palabras, el formado con el indice de servicios y el de los bienes
elaborados no energéticos (IPSEBENE).

Ahora bien, como las series histéricas del IPC y del IPSEBENE
incorporan cambios metodolégicos sustanciales que pueden afectar a su
relacién con los indicadores, se han corregido ambas series de las
modificaciones mds importantes. Como se detalla en el apéndice A, la
correccion ha consistido en eliminar los alquileres imputados de todo el

! Un procedimiento parecido emplearon Hendry y Pesaran (1993) con
el propésito de seleccionar indicadores para la inflacion del Reino Unido.



periodo muestral y aplicar medias méviles ponderadas para los productos
estacionales.

Se han seleccionado como indicadores potenciales de la tasa de
inflacién todo un conjunto de variables referidas a distintos aspectos del
sector real de la economia. Ademas, y pese a su relevancia, s6lo se han
incluido dos definiciones alternativas de la cantidad de dinero: M2, como
exponente de una definicién estrecha y ALP2 mas deuda especial, como
definiciéon amplia. A la hora de delimitar los posibles candidatos se impuso
larestriccién de que todos ellos comenzasen en 1977, origen de la serie del
IPC corregido. Adicionalmente, se adopté la periodicidad trimestral,
debido a la falta de disponibilidad de préacticamente todas las variables del
mercado de trabajo a un nivel de desagregacion temporal mayor.

En un periodo de casi 20 afios muchas de las variables consideradas
han sufrido modificaciones, que incluso han sido en algunos casos de
cierta trascendencia, al haber alterado sus pautas de comportamiento por
meros cambios metodologicos; aun asi, al no ser faciles de salvar, estas
dificultades no se han tenido en cuenta, aunque conviene ser conscientes
de ellas a la hora de interpretar los resultados.

En total se ha trabajado con 27 indicadores potenciales, que van
desde otrosindices de precios, pasando por determinados componentes de
la demanda nacional, del sector exterior, actividad productiva, mercado
de trabajo y la cantidad de dinero. Todos ellos se han representado en el
apéndice grafico C. encontrandose en el apéndice B la lista de variables.
El anadlisis se ha realizado sobre la transformacion logaritmica de las
series, por lo que las diferencias de las series de precios son una
aproximacion a la tasa de inflacion; las unicas excepciones a esta norma
han sido aquellas variables con valores negativos, a saber: la tendencia
prevista de los precios, las expectativas de cartera de pedidos y la
variacion de existencias. Como se puede comprobar en el grafico C.1,
ninguna de las variables es estacionaria, e incluso, en algunas de ellas,
hay signos claros de estacionalidad no estacionaria. Esta circunstancia,
junto con la metodologia utilizada, que obliga a trabajar con series
estacionarias, aconseja estudiar los o6rdenes de integracion de las
variables, lo que se hace en el siguiente apartado.



3. ORDENES DE INTEGRACION

En una primera aproximacién a los é6rdenes de integracién, y, en
particular, al tipo de estacionalidad (estocastica o determinista), se han
realizado los graficos recomendados por Franses (1991), y que consisten
en dividir las series en cuatro subseries, de manera que cada una de ellas
recoge las observaciones correspondientes a un trimestre determinado; en
otras palabras, la primera se forma con los datos de los primeros
trimestres, la segunda con los de los segundos trimestres, y asi
sucesivamente. La representacién conjunta de las 4 submuestras de datos
trimestrales seran practicamente curvas paralelas si el componente
estacional es deterministico, pero no seran paralelas y pueden llegar a
cruzarse si hay raices unitarias estacionales.

Del grafico C.2 del apéndice se desprende que todas las series
pueden tener raices unitarias estacionales, puesto que, en la mayoria, las
curvas se cruzan, y, en aquellas en las que esta circunstancia no se da,
se produce un acercamiento de las submuestras en el transcurso del
tiempo. De todas maneras, conviene llevar a cabo un analisis mas formal,
que se realiza a continuacién.

Se han utilizado los test propuestos por Hyl-iyerg et al. (1990),
desde ahora HEGY, para contrastar los 6rdenes de integraciénz. Asi, si
se quiere comprobar si X, necesita una diferencia estacional para
convertirla en estacionaria, siguiendo a HEGY, se estima por MCO:

A X =a, Y, +a, Y, .+, Y, ,+a, Y, ., +e (1)

donde: Y,. = (1+4B+B%*B’) X,
Y,. = -(1-B+B*-B’) X,
Y, = -(1-B%) X,

3t

? Este procedimiento se ha utilizado con anterioridad para series
espaiiolas, pero a nivel mensual, en Matea (1994) y Martin et al. (1993).



siendo A, una diferencia estacional y B el operador de retardos. Se
comprueba la presencia de las 4 raices unitarias de A, es decirde 1, -1
y * i, mediante los coeficientes a; en concreto, si a, es cero, X, tiene la
raiz 1; si a, es cero, X, posee la raiz -1; por ultimo, si a; y a, son cero,
X, cuenta con las dos raices complejas ti. Los contrastes consisten en el
estadistico t para las raices reales y un test F para el par de raices
complejas. A semejanza de lo que sucede con los contrastes de raices
unitarias para la frecuencia cero, estos estadisticos no siguen las
distribuciones usuales, encontrdandose en HEGY (1990) los valores
criticos; a su vez, estos ultimos se ven alterados cuando se introducen
componentes deterministas en la regresiéon. No obstante, siguen siendo
validos si se incorpora la variable endégena desfasada para captar la
estructura estacionaria de la serie’. Por el contrario, si la parte
estacionaria no es ruido blanco y no se ainade la variable endégena
desfasada los test tienen poca potencia.

En la implementacion de estos contrastes, y como, en general, las
series econdémicas trimestrales suelen poseer como maximo dos diferencias
regulares o bien una diferencia regular y otra estacional, se ha partido de
AA,, y solo cuando se ha descartado la existencia de dos raices unitarias
en la frecuencia cero se ha pasado a A,. Trabajar sobre AA, unicamente
implica que la ecuacién (1) se ve alterada por introducirse tanto en X,
como en todas las Y, . el operador A.

Como consecuencia de que las series econémicas una vez convertidas
en estacionarias, normalmente, continian teniendo estructura, se decidié
introducir como variable explicativa la endégena desfasada, pero el
problema radicaba en determinar el orden maximo del desfase con el que
debia aparecer. Por un lado, un orden demasiado bajo puede invalidar los
estadisticos debido a la persistencia de correlacion serial en los residuos,
mientras que un orden excesivamente alto implica una reduccién de la
potencia del contraste. Ademas, como seiialan Ghysels et al. (1993), los
valores criticos se ven alterados por el contraste previo del orden méaximo
de la endégena desfasada; por ello, y puesto que, como demuestran Said
y Dickey (1984), este tipo de contrastes es asintéticamente valido cuando

? Véase Dickey et al. (1984)



el orden maximo, p, cumple que p< 3\/’1‘_ , siendo T el tamano muestral,
que en este trabajo es 72, se introdujo como variable explicativa la
endogena desfasada desde uno a cuatro periodos. Sin embargo, esta
norma se ha modificado en aquellas situaciones en las que los residuos de
la regresién no eran ruido blanco, segun su correlograma y el estadistico
Q de Ljung-Box, o bien si existian indicios de que el orden era demasiado
elevado. La primera circunstancia se ha dado con la poblacién ocupada,
que requiri6 hasta seis desfases de la variable endégena, y con el coste
salarial unitario que necesit6é hasta ocho retardos, y, aun asi, en esta
ultima variable el estadistico Q,, sigue siendo ligeramente alto para que
corresponda al de un ruido blanco. Como excepcion, se ha mantenido el
orden maximo en cuatro para la serie de ganancias medias totales por
trabajador y mes, por cuanto la correlacién de orden 10 que aparece en el
correlograma estd causada por 2 residuos distanciados entre si 10
periodos, y de hecho, si se intervienen, desaparece dicha correlacién a
la vez que el estadistico Q se reduce, admitiéndose que los residuos son
ruido blanco. De igual forma, para la tendencia prevista de los precios,
aunque el correlograma no corresponde a un ruido blanco, y como a pesar
de ampliar los desfases hasta doce retardos el correlograma no mejoraba,
se opté por mantener la opcion general. Por el contrario, para el tipo de
cambio peseta/ddlar y para los precios de las materias primas no
energéticas no se introdujo como variable explicativa la endégena
desfasada, puesto que los residuos de sus respectivas ecuaciones sin
estas variables correspondian ya a un proceso ruido blanco.

Ademas, el contraste sobre el tipo de cambio peseta/délar presenta
otra peculiaridad que es conveniente comentar, y que consiste en una
intervencién escalén a partir del cuarto trimestre de 1992. Inicialmente no
se introdujo analisis de intervencién, por cuanto es bien sabido que éste
puede afectar a los valores criticos’. No obstante, por esta via se llegaba
a que esta variable era integrada de orden dos, lo cual estaba en

contradiccién con la aceptaciéon generalizada entre los expertos, que la

* Aunque no se llevé a cabo un anilisis sistematico de la existencia de
atipicos en las series, se estudiaron aquellos casos en los cuales los
correlogramas no correspondian a un ruido blanco y/o los resultados de
los 6rdenes de integracion diferian de los usualmente aceptados. Aun asi,
no fue necesario aplicarlo a ninguna otra serie.
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consideran de orden unp. A su vez, este resultado podia ser debido a una
anomalia, pues, como demostré Perron (1989), este tipo de contrastes esta
sesgado a aceptar la hipétesis nula cuando la alternativa es verdad y hay
un cambio de nivel en la serie no tratado. Por ello, y como en el cuarto
trimestre de 1992 habia un atipico importante, se decidié realizar una
intervencién, y como la causa de la anomalia era la devaluacién de la
peseta, esta fue del tipo escaléon. Ahora bien, dado que si las
intervenciones son de tipo escalén es previsible que los valores criticos
se modifiquen, los resultados obtenidos con el escalén estan sujetos a que
los valores criticos no difieran demasiado®.

Por lo que respecta a las variables deterministas (constante,
tendencia y variables estacionales), su inclusién inapropiada tiende a
reducir la potencia del contraste, pero a su vez, su exclusién incorrecta
distorsiona seriamente los resultados. En consecuencia, se dejaron
aquellas variables deterministas que, en cada caso, eran significativas®.

Antes de detallar los resultados, conviene introducir una nota de
cautela, puesto que, como ya se ha manifestado, éstos estdn sujetos a
multiples limitaciones y aunque son contrastes asintéticos, las series
utilizadas tan solo tienen 18 afios. En consecuencia, a la hora de decidir
los ordenes de integracion se ha permitido cierta flexibilidad.

En los cuadros 1 y 2 se ofrecen los estadisticos t y F
correspondientes a las raices unitarias de la diferencia estacional bajo la
hipétesis de que la parte no estacionaria es AA, y A,, respectivamente,

® Aunque no es del todo correcto, para tener una primera aproximacioén
sobre lo acertado de los resultados, y teniendo en cuenta que como
demuestran Franses y Haldrup (1993) los valores criticos no se alteran
por atipicos de tipo impulso, se realizaron los mismos contrastes con una
intervencién impulso, llegéndose incluso a rechazar de forma mas
contundente la presencia de dos raices unitarias en la frecuencia cero.

® Para lo cual se utilizaron los valores criticos usuales, porque aunque
en los contrastes de raices estacionales no son los correctos, se
desconocen estos ultimos. En consecuencia, podria suceder que alguna de
las variables deterministas incluidas no fueran necesarias. No obstante,
se comprobé que los resultados sobre los 6rdenes de integracién serian los
mismos de eliminarse éstas.
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CUADRO 1. CONTRASTES DE RAICES UNITARIAS
HIPOTESIS WOLA: (1-¢,L-¢,L2~¢,L' ¢, L)AA, In X, =1, +a_
Bstadisticp
+ P

VARIA LE I, ay a, az=a,=0

1PC — -2,40"" -1,42 1,15
IPSEBENE — -3,0%" ~2,45"" 2,46
IPRI b. consumo c,8 -1,45 -2,91 5,73
IPRI b. intermedios - -1,21 -3,39° 3,98°"
IPRI b. equipo == -3,62" -1,23 1,03
IVU importaciones b. consumo c,t -2,78 -2,38"" 3,51""
Il IVU importaciones b. intermedios energéticos - -2,05" | -1,71 7,87°

IVU importaciones b. intermedios no energéticos - -1,60 -2,66° 3,07
IVU importaciones b. de capital c,t _-2,53 -2,14"" 1,67

IVU exportaciones c,t -3,11 -0,75 7,72
fndice de precios materias primas no energéticas (b) - -3,18° -3,87° 19,48’
Indice de precios percibidos por los agricultores 8 -2,52 -3,45"" 8,10

Tendencia prevista de los precios c,8 -0,75 -2,23 5,63
Expectativas de cartera de pedidos c,8_ -2,96 -2,32 4,33
fndice de produccién industrial c,t,s -2,87 -1,67 5,53
Matriculacién de Automdviles -- -2,66" | -1,11 4,24"
Utilizacién capacidad productiva —— -2,42°" -1,01 4,22""
PIB real - -0,71 -3,16" 13,97"
variacién de existencias C.N. —— -3,59° -4,89° 5,88°
Impuestos indirectos — -0,68 -4,11° 18,30"
Importaciones totales c,t,8 -3,34 -2,64 6,96""
Exportaciones totales c,t,e -2,35 -3,40"" 8,16""
Tipo de cambio peseta/délar (b) (c) - | -2,45" | -5,49" 26,62"
Coste salarial unitario.Sector privado no agr.(d) c,8 -1,36 -1,21 3,90
Ganancias medias totales por trabajador y mes — -3,24"° -0,03 1,61
Poblacién ocupada (a) —- -2,49"" | -3,49° 0,06
Tasa de paro c,8 -1,62 -2,81 12,38"
M2 c,8 -2,10 -2,82 4,22
ALPZ ampliado e,k -2,23 -1,42 6,61°

*# significativo al 1%, se rechaza la hipStesis nula.
*#* significativo al S%, se rechaza la hipStesis nula.

{a) Con un A {6);

{b) sin A

H

(c) interviniendo 9204; (d) con un A (8)

c=constante, t=tendencia, s=variables artificiales estacionales.
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CUADRO 2. CONTRASTES DE RAICES UNITARIAS
BIPGTESIS NULA: (1-¢,L-¢,L*-¢,L>-¢,L)A, In X, =1 +a,

Eetadietico
t )

VARIABLE I, o a, ay=a,=0

IPC == -0,02 -1,%0 1.81
IPSEBENE - 0,02 -2,24"" 4,927
IPRI b. consumo c,8 -2,16 -3,49 8,56""
IPRI b. intermedios - 0,47 -4,05" 4,79

IPRI b. equipo == 0,06 -1,47 2,32
IVU importaciones b. consumo c,t -2,11 -3,03 6,08°
IVU importaciones b. intermedios energéticos —— 0,29 -2,02"* 15,03°
IVU importaciones b. intermedios no energéticos — 1,30 -2,67° B,35"
|l IVU importaciones b. de capital (% -2,20 -2,89 4,12
IVU exportaciones c,t -2,43 -0,77 8,10°
fndice de precios materias primas no energéticas (b) —— 0,65 -4,46" 39,68°
| Iindice de precios percibidos por los agricultores c, 8 -2,18 =351 14,77°
Tendencia prevista de los precios c,8 -1,34 -2,20 1,22

Expectativas de cartera de pedidos c,8 -1,24 -2,65 4,95

indice de produccién industrial c,t,8 -1,29 -2,12 6,17
Matriculacién de Automéviles —— 0,65 -1,32 5,83
Utilizacién capacidad productiva —— -0,66 -1,06 7,43"
PIB real - 1,63 -3,47" 15,03°
variacién de existencias C.N. - -1,04 -4,34° 11,77°
| Impuestos indirectos == 2,54 | -5,91° | 38,08
Importaciones totales c,t,8 -2,46 -3,26 8,25
Exportaciones totales c,t,8 -1,96 -2,93 7.44""
Tipo de cambio peseta/délar (b) (c) — -0,32 -6,13" 46,78"
Coste salarial unitario.Sector privado no agr.(d) c,8 -2,11 -1,96"" 3,26
Ganancias medias totales por trabajador y mes - 1,30 -0,34 1.95

Poblacién ocupada (a) — 0,15 -2,72° 0,81
Tasa de paro c,8 -2,44 -3,91 135305
M2 c,8 -0,86 -3,11 5,54
ALP2 ampliado ot 0,72 -1,28 8,82

* Significativo al 1%, se rechaza la hipGtesis nula.
** Significativo al 5%, se rechaza la hipdtesis nula.
(a) Con un AR(6); (b) sin aR; {(c) interviniendo 9204;

(d} con un AR(8)

c=constante, t=tendencia, s=variables artificialee eetacionales.

~13-




resumiéndose en el cuadro 3 los 6rdenes de integracién a los que se ha
llegado para cada serie, a la vez que se facilita el estadistico @ de orden
24 de Ljung-Box para comprobar que los residuos de la ecuacién utilizada
corresponden a un ruido blanco. Se han denotado los 6rdenes de
integraciéon como I(n,m), donde n es el numero de diferencias regulares
y m el nimero de diferencias estacionales. Por ejemplo, si una variable
trimestral es I(1,1) se entiende que la serie necesitaria AA, para
transformarla en estacionaria.

En el momento de identificar los 6rdenes de integracién se han
hecho patentes las precauciones con las que éstos se deben extraer. Asi,
en algunos casos, sobre AA,, se rechazaba la existencia de dos raices
unitarias en la frecuencia cero, pero, en el contraste sobre A, aparecia
un coeficiente de a, mayor que uno, lo que contradecia el resultado
anterior. En esa circunstancia’, que en la mayoria de las ocasiones no se
producia al 99%, se ha decidido aceptar la presencia de AZ.

También surgié otro problema cuando se tenia(n) alguna(s) de las
raices unitarias estacionales, pero no las tres®. En este contexto, si ello
sucedia al 95% pero no al 99%, se acordd adoptar los resultados al 99%.
Adicionalmente, se representaron’® las series afectadas transformandolas
segun los filtros AA, como A?, y se comprobé visualmente si se observaba
algin tipo de regularidad estacional sobre A? que desapareciese sobre
AA,; en tal caso, se aceptaba AA, en detrimento de A’. Antes de
proseguir, es interesante mencionar como en los IVU de las importaciones

7 Esta situaciéon se ha dado con el IPSEBENE, IPRI de bienes de
equipo, IVU de importaciones de bienes intermedios energéticos, indice
de precios materias primas no energéticas, matriculacién de automéviles,
ganancias medias totales por trabajador y mes y poblacién ocupada.

® Incluso se efectuaron contrastes F sobre las tres raices estacionales
y se contrasté al 95%, utilizando los valores criticos calculados por
Ghysels et al. (1991), si conjuntamente eran significativas. Sin embargo,
se determiné no tenerlos en cuenta porque para la mayoria de las series
se rechazaban las raices estacionales conjuntamente, pero con valores del
test F que estaban muy préximos a los valores criticos, y, por tanto, muy
probablemente, de haber dispuestos de estos ultimos al 99% se hubiese
concluido exactamente lo contrario.

9 Aunque aqui no se ofrecen para no abrumar con el material grafico.
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CUADRO 3. GRDENES DE INTBGRACION
variables Orden de |Estadistico

artificiales | integracién Qe
IPC (a) —-— I (1,1) 20,2
IPSEBENE (a) - I (1,1) 25,4
IPRI b. consumo c,8 I (1,1) 9.0
IPRI b. intermedios ~= 1 (2,0) 17,2
IPRI b. equipo - I (1,1) 21,6
IVU importaciones b. ccnsumo (b) c,t I (2,0) 10,3
IVU importaciones b. intermedios energét. (a)(e) - I (2,0) 16,6
IVU importaciones b. intermedios no energéticos (c) - I (1,1) 11,0
IVU importaciones b. dg_canit.al (a) c,t I (1,1) 11,2
IVU exportaciones (d) c,t I {(1;1) 15,6
I fndice de precios de materias primas no energéticas - I (2,0) 20,4
fndice de precios percibidos por loe agric. (a) c,8 I (1,1) 20,6
Tendencia prevista de loe precios c,8 I (1,1) 23,3
Expectativas de cartera de pedidos c,8 I {1,1) 18,1
fndice de produccién industrial c,t,8 I (1. X) 18,7
Matriculacién de Automéviles (a) - I (1,1) 14,1
Utilizacién capacidad productiva ( - I (1,1) 19,5
PIB real - I (2,0) 12,4
Variacidn de existencias - I (1,0) 12,7
Impuestos indirectoa —= I (2,0) 23,8
Importaciones totalee (d) c,t,8 I f1;1) 15,4

Exportaciones totales (a) c,t,8 Tall,dll  fieos d3edis
[Tipo de cambio peseta/délar - I (1,0) 16,3
Coete salarial unitario. Sector privadc no agr. c,8 I (1,1) 24,7
Ganancias mediaa totalee por trabajador y mes — I (1,1) 28,2
Poblaci6én ocupada (a), (c) - I (1,1) 22,9
Tasa de paro (d) c,8 I (1,1) 18,0
M2. c,8 I (1,1) 10,1
ALP2 m&e deuda especial (d) c,t I (1,1) 20,7

{(a) Al 99%; (b) Al 95%; (c) Aungue no tiene la raiz =-1: (d) Aungque no tiene lae raice
gomplejae; (e) Aunque tiene la raiz =-1.
c=constante, t=tendencia, s=variables artificiales estacionales.
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de bienes de capital y los de las exportaciones totales se observa un
cambio radical de la estacionalidad en un momento del tiempo°, que
puede estar inducido por el cambio de base, mientras que en la serie de
poblacién ocupada la estacionalidad es muy marcada, pero solo en los
ultimos afios.

Por ultimo, para confirmar la bondad de los resultados, en los
graficos C.3, que se recogen en el apéndice, se han representado las
series transformadas segun los ordenes de integracion.

Una vez seialadas todas las dificultades que ha habido que
afrontar, se pueden extraer algunas conclusiones: en primer lugar, todas
las series tienen dos raices unitarias en la frecuencia cero, con la
excepcion de la variacion de existencias y del tipo de cambio peseta/ddlar,
que tienen solo una; y, en segundo lugar, la mayoria posee estacionalidad
estocédstica no estacionaria, no cumpliéndose esto, ademds de en las dos
series citadas anteriormente, en el caso del IPRI de bienes intermedios,
los IVU de importaciones de los bienes de consumo e intermedios
energéticos, el indice de precios de las materias primas no energéticas,
el PIB real -lo cual es légico por construccién'’- y los impuestos
indirectos. En cuanto a la tasa de inflacién, si se define como la tasa de
crecimiento intertrimestral del IPC o del IPSEBENE -mds precisamente,
como la primera diferencia del logaritmo de estas series- se obtiene que es
I(0,1).

¥ Formalmente no se realizé ninglin contraste sobre el cambio de
estacionalidad, por considerarlo una complicacién innecesaria. Ahora
bien, se podrian haber aplicado los tests propuestos por Canova y
Ghysels (1994) o haber efectuado los contrastes de raices unitarias seguin
Franses y Vogelsang (1995).

11 F] Instituto Nacional de Estadistica trimestraliza la Contabilidad

Nacional utilizando como indicadores los componentes tendenciales de
series trimestrales, de ahi que el PIB no tenga estacionalidad.
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4. SELECCION DE LOS INDICADORES

4.1. Descripcién del procedimiento

Una vez que se conocen las transformaciones que requieren todas
las series para convertirlas en estacionarias, se estd ya en disposicién de
elegir, de manera ordenada, los indicadores més apropiados para predecir
la inflacién a corto plazo.

En este punto se ha empleado, en lineas generales, la misma

estrategia que Nilsson y Nilsson {(1994), y que estriba en el siguiente
procedimiento iterativo:

1) Se regresa la transformacion estacionaria de la inflacién sobre su
pasado (y términos deterministas) por MCO

n =1, +A(B) n, + €,

donde m_es la transformacion estacionaria de lainflacién, I, son los
términos deterministas que se requieran (es decir, puede incluir
constante, tendencia y/o variables artificiales estacionales), y
A(B) es un polinomio de orden p'?, donde p va disminuyendo
desde un valor médximo, escogido ad hoc, hasta otro que maximice
un criterio de informacién dentro de la secuencia. Se mantiene en
las siguientes etapas el orden p de A(B) asi elegido, que es el que
mejor predice la tasa de inflacién en esta primera fase.

2) Se realizan regresiones bivariantes de la inflacién sobre la
inflacién retrasada y cada uno de los indicadores potenciales -todas

las variables en su versioén estacionaria- y estimando por MCO

n,=1,+A(B) n,+Cy(B) X;,, +e, parai=1, ...,27

P
2 En concreto, A(B)X, = ¥a,B'X, = Ya,X

i= i=1
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donde el orden de A(B) se determiné en la etapa anterior, C,(B) es
un polinomio de orden q,, y X,, es la transformacién estacionaria
del indicador potencial i. Como en la etapa anterior, el orden de
C,(B) se selecciona con un criterio de informacién, y el primer
indicador escogido, que se mantendrid en las siguientes etapas, es
aquel que tenga el mejor criterio de informacién. No obstante, no
se escoge un candidato si con ello no se mejora el criterio alcanzado
en la etapa anterior.

3) Se aumenta la regresiéon de la etapa anterior con los restantes
indicadores potenciales, de uno en uno. En otras palabras se
estima:

n, =1 +A(B) n.+ Cy(B) X, + Dj(B) Xy +€ paraj=1,..., 27,
peroj #1i

Nuevamente se selecciona el orden del polinomio D,(B) y el segundo
mejor indicador con el criterio de informacién y, como antes, este
indicador se retiene en las siguientes etapas.

4) Se repite la etapa tres de manera iterativa, eligiendo de uno en
uno, y de forma ordenada, los mejores indicadores, hasta alcanzar
un namero maximo de indicadores fijado de antemano o bien hasta
el momento en que el criterio de informacién no mejore respecto al
obtenido en la etapa precedente.

En las sucesivas etapas se mantienen los retardos identificados en
etapas previas, aunque dejen de ser significativos.

Tanto el nimero de retardos maximos como el de indicadores se han
fijado de manera que quedasen como minimo 20 grados de libertad. Por
ello, se fij6 en 10 trimestres el desfase mdximo, permitiendo, por tanto,
que el efecto de cualquier indicador sobre la inflaciéon se retrase, como
maximo, dos aifos y medio. Por su parte, el nimero de indicadores se
decidié dejarlo indeterminado entre 4 6 5, en funciéon de los grados de
libertad.
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Como ya se ha mencionado, se ha empleado un criterio de
informacion para seleccionar tanto los desfases como la clasificacion de los
indicadores. Todos los criterios de informacién se basan en el valor
predictivo del modelo, pero incorporando un término que penaliza la
complejidad del modelo, siendo este término el que los diferencia entre si.
De los criterios posibles®?, el que menos penaliza es el de Akaike, sin
embargo, no es un criterio consistente, y asintéticamente sobreestima el
verdadero orden con probabilidad positiva e infraestima el verdadero
orden con probabilidad cero. En el otro extremo del abanico se encuentra
el criterio de Schwarz, que es el que més penaliza, pero a cambio es un
criterio consistente. En mitad de estos dos extremos se encuentran otros
criterios, como el de Hannan-Quinn, el de Shibata o el del error de
prediccion final.

Como en nuestras finitas no esta demostrado que el criterio de
Akaike deba dar peores resultados que el de Schwarz'®, se decidié
utilizar ambos, aunque se presté mayor atencién a este ultimo y
Unicamente se pasé a aplicar el de Akaike una vez que no se admitian mas
indicadores con el de Schwarz.

3 para un mayor detalle sobre las caracteristicas de los criterios de
informacién, se puede, por ejemplo, consultar Liitkepohl (1993).

4 En los casos uniecuacionales, el criterio de Schwarz estriba en
minimizar: 4

InSCR | E N

T T

donde SCR es la suma del cuadrado de los residuos, T es el tamafio

muestral y N el n? de pardmetros. Por su parte, el criterio de Akaike
consiste en minimizar:

InSCR |

2N
T T
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4.2. Resultados

Al aplicar la estrategia expuesta anteriormente al IPC, y con un
AR (3) sobre su transformacion estacionaria, con el criterio de Schwarz se
obtiene como primer y tnico indicador el indice de precios percibidos por
los agricultores, que aparece desfasado hasta tres periodos. No obstante,
si se relaja el criterio, y se utiliza el de Akaike, se afaden méas
indicadores, siendo el segundo el indice de precios industriales de bienes
de equipo, que también sale significativo con tres desfases, seguido de la
tendencia prevista de los precios, con un unico retardo, la poblacién
ocupada, nuevamente con tres desfases, y, por ultimo, el tipo de cambio
peseta/délar, con un trimestre de diferencia (véanse cuadros 4 y 5).

En cuanto a las regresiones en si, hay que seiialar que se han
incluido constante y variables artificiales estacionales, por cuanto eran
significativas en los contrastes de raices unitarias del indice de precios
percibidos por los agricultores’®, si bien en el proceso de identificacion
de los indicadores dejaron de serlo, lo mismo que sucedié con los tres
parametros del autorregresivo del IPC. Por tanto, y como apostillan los
correlogramas de los residuos, el(los) indicador(es) explica(n) la
estructura estacionaria del IPC. Como se puede comprobar en el gréafico
1 el ajuste es bueno. Unicamente, cuando se utiliza solo el primer
indicador, aparece un problema de curtosis, que podria venir causado por
algun atipico, y que probablemente podria ser el que se observa en el
primer trimestre de 1987, que a su vez puede venir inducido -al ser la
regresién sobre AA,- por la introduccién un afio antes del IVA. No
obstante, en este trabajo no se ha empleado andlisis de intervencion,
porque se quiso dejar la posibilidad de que las anomalias se pudieran
explicar por los indicadores. Aunque no se ha comprobado que la seleccién
de los indicadores sea estable, replicando el procedimiento con diversas
submuestras'®, se ha analizado la estabilidad de los parametros de los
dos tipos de regresiones (con solo el primer indicador y con los cinco

3 No obstante, aunque se excluyan las variables deterministas, se
mantiene este indice de precios como el mejor indicador del IPC.

' Se descarté esta comprobaciéon por lo laborioso y costoso
computacionalmente del procedimiento.
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CUADRO 4. INDICADORES DE CORTO PLAZO PARA EL IPC

{Criterio de Schwarz)

Indicador NGmerc de
desfases
Primero indice de precios percibidos por los agricultores 3

Gltima observacién: 1994 IV
Grados de libertad: 63

Evaluacién de la regresién

Media de los residuos: 0O (t = 0)

5, = 0,0051

Correlacién entre paréametros, en valor absoluto: todas inferiores a 0,34
Estadistico de simetria normalizado de los residuos: -0,313

Estadistico de curtoeis normalizado de los residuos: 2,008

Estadistico de Bera-Jarque de los residuos: 4,130

Estadistico de Box-Ljung: Q2 = 9.2, Q4 = 25,6

Reaiduoe superiores a 2 ;,, en valor absoluto: 87 I (-3,11), 88 III (2,10)
y 92 I (2,15)

Correlograma residual:

-21-



CUADRO S. INDICADORES DE OORTO PLASO PARA EL IPC

(Criterio de Akaike)

Indicador Namero de

desfases
Primero fndice de precios percibidos por los agricultores 3
Segundo Indice de precios industriales de bienes de equipo 3
Tercero Tendencia prevista de los precios 1
Cuarto Poblacidn ocupada 3
Quinto Tipo de cambio peseta/ddlar 1

Ultima observacién: 1994 IV
Grados de libertad: 46

Evaluaci6n de la eg esibn

Media de los residuos: C (t = 0)

o, = 0,0042

Correlacidn entre para&metros, en valor absoluto: todas inferiores a 0,51
Estadistico de simetria normalizado de los residuos: 0,785

Estadistico de curtosis normalizado de los residuos: -0,247

Estadistico de Bera-Jarque de los residuos: 0,677

Estadistico de Box-Ljung: Q;; = 16,6, Qyy = 28,4

Residuos superiores a 2 ¢,, en valor absoluto: 88 III (2,20)

Correlograma residual:

0.2

0.4 =
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Gréfico 1: Ajuste para el IPC

Con un indicador
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indicadores), aplicando el test de Chow de forma recursiva entre los anos
1989 y 1994. En el gréafico C.4 del apéndice se encuentra el p-valor de este
test que se obtiene a medida que la segunda submuestra va cediendo
observaciones a la primera. En base a dicha informacién no se puede
descartar la hipdtesis nula de estabilidad de los parametros de ambas
regresiones.

Resumiendo, los tres mejores indicadores para predecirel IPC total
a corto plazo son variables de precios al por mayor. Ademas, de entre
todos ellos, destaca el indice de precios percibidos por los agricultores,
lo cual no es sorprendente, si se tiene en cuenta que habia evidencia
previa de la existencia de una relacién entre este indice y el componente
de alimentos no elaborados del IPC; por ejemplo, en Matea (1593). No
obstante, hay que insistir en que en dicho modelo la relacién no es sobre
las transformaciones estacionarias, como aqui, sino sobre las tasas de
crecimiento.

Cuando se implementa el procedimiento para el IPSEBENE -con el
criterio de Schwarz- se obtienen hasta cuatro indicadores (véase cuadro
6), a saber: el indice de precios industriales de bienes de equipo, con dos
desfases, la poblacién ocupada, con cuatro retardos, el tipo de cambio
peseta/dodlar, también con cuatro retardos, y la utilizacion de la capacidad
productiva, que aparece con un solo desfase. Si a continuacién se emplea
el criterio de Akaike, a esta lista se suma la variacion de existencias
(véase cuadro 7). Se observa que los tres primeros indicadores lo son
también para el IPC total, algo normal, si se tiene en cuenta que el
IPSEBENE representa, dependiendo del momento del tiempo, entre un 60%
y un 81% del IPC". Sin embargo, el primer indicador seleccionada para
el IPC, el indice de precios percibidos por los agricultores, no lo es para
el IPSEBENE, por cuanto este ultimo indice excluye a los alimentos no
elaborados, que son el nexo més directo entre el IPC y el indicador. Por
otro lado, el conjunto de indicadores seleccionados con el criterio mas

7 La participacién del IPSEBENE en el IPC ha ido aumentando con los
sucesivos cambios de base, y, en concreto, para las series manejadas en
este trabajo se ha pasado de un peso del 60% en base 76 a un 75% en base
83 y, por ultimo, a un 81% en base 92.
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CUADRO 6. IRDICADGRES DE CORTO PLAZO PARA EL IPSEEEHRE
(Criterio de Schwarz)

Indicador Numero de

desfases
Primero Indice de precios industriales de bienes de equipo 2
segundo Poblacién ocupada 4
Tercero Tipo de cembio peseta/délar 4
Cuarto Utilizacidén capacidad productiva 1

Oltima observacién: 1994 IV
Grados de libertad: 48

Evaluacién de la regresién

Media de los residuos: -0,002 (t = -0,63)

o, = 0,0036

Correlacién entre parimetros, en valor absoluto: todas inferiores a 0,50
Estadistico de simetria normalizado de los residuos: 1,524

Estadistico de curtosis normalizado de los reeiduos: 0,657

Estadistico de Bera~Jarque de los residuos: 2,755

Estadistico de Box-Ljung: Q5 = 8,7, Q = 39,8

Residuos superiores a 2 o,, en valor absoluto: 86 I (2,63)

Correlograma residual:
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CUADRO 7. INDICADURES DE CORTO PLAZO PARA EL IPSESENE

(Criterio de Schwarz mis Criterio de Akaike)

Indicador Nimero de

desfases
Primero fndice de precios industriales de bienes de equipo 2
Segundo Poblaciébn ocupada 4
Tercero Tipo de cambio peseta/ddlar 4
Cuarto Utilizacidn capacidad productiva 1
Quinto Variacion de existencias B

§ltima observacién: 1994 IV

Grados de libertad: 43

Bvaluacién de la regresién

Media de los residuos: -0,0002 (t = -0,54)

o, = 0,0033

Correlacién entre parametros, en valor absoluto: todas inferiores a 0,80
Estadistico de simetria normalizado de los residuos: 0,176

Estadietico de ¢urtosis normalizado de los residuos: -0,144

Bstadistico de Bera-Jarque de los residuos: 0,052

Estadistico de Box-Ljung: Q,, = 6.5, Q;, = 24

Residuoa superiores a 2 a,, en valor absoluto: Ninguno

Correlograma residual:
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estricto, es mas rico, en cuanto a su namero, en el IPSEBENE que en el
IPC, y, con independencia del criterio de seleccién utilizado, en el
IPSEBENE se obtiene una mayor diversidad entre los indicadores, no
predominando, como sucede con el IPC, indices de precios al por mayor.

Al contrario que en el IPC, en las regresiones del IPSEBENE se
mantienen significativos parte de los cuatro desfases de la variable
endégena'®. En la evaluacién de las regresiones, se contrasta y acepta
la inexistencia de autocorrelacion en los residuos, observandose un buen
ajuste en ambas (véase grafico 2). Sin embargo, la inclusiéon de la
variaciéon de existencias genera algunas dudas sobre la bondad de este
quinto indicador, al observarse una correlaciéon entre parametros -en
particular, entre los coeficientes de esta variable- excesivamente alta;
ademas, al comparar la estimacién con una submuestra que termina en el
tercer trimestre de 1993 con las de la muestra completa, el p-valor sobre
la estabilidad de los parametros de la regresién es muy pequefio (véase
grafico C.4), y aunque con el valor critico de la distribucién asintética no
se puede rechazar la estabilidad, sin embargo, al ser una muestra finita,
ese bajo valor introduce dudas razonables sobre la estabilidad de los
parametros.

Una vez seleccionados los indicadores, lo ideal seria poder validar
su poder predictivo teniendo en cuenta que, a su vez, a excepciéon de un
periodo por delante, es necesario predecirlos a ellos; sin embargo, en su
defecto, bajo el supuesto de inexistencia de incertidumbre sobre los
indicadores, se han efectuado una serie de pruebas dentro de la muestra
para comprobar su idoneidad. En ese contexto, se han realizado
previsiones 1, 4 y 8 trimestres por delante para el periodo comprendido
entre 1989 y 1994, inclusive. Pues bien, como se puede apreciar en el

® Aunque con el criterio de Schwarz el orden del autorregresivo del
IPSEBENE se fijaba en 1, se decidi6 escoger un AR(4) por dos razones:
1) Con este mismo criterio, cuando se incluia cualquiera de las cuatro
variantes que resultan de incluir las variables deterministas (constante,
tendencia y variables estacionales) el orden siempre era 4, y existia la
posibilidad de que al final hubiese que incluir algin término determinista
dependiendo de los indicadores; 2) Con el criterio de Akaike, y con
independencia de si se incorporaban variables deterministas o no, el
orden también era 4.
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Grafico 2: Ajuste para el IPSEBENE
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cuadro 8, para cualquiera de los tres horizontes utilizados, la raiz
cuadrada del error cuadratico medio del logaritmo del IPC se reduce
notablemente cuando el conjunto de indicadores se amplia de uno a cinco;
por el contrario, en el IPSEBENE la inclusién de la variacién de
existencias practicamente no modifica este estadistico, y, en todo caso,
lo deteriora. Tampoco hay cambios importantes entre 5 6 4 indicadores si
se calcula el estadistico para la tasa de inflacion, definida como la primera
diferencia del logaritmo del IPSEBENE. En cuanto al IPC, las mejoras por
la ampliacién del conjunto de indicadores son menores cuando se trata de
la tasa de inflacion. Asimismo, para analizar el valor predictivo de los
indicadores, se ha calculado el estadistico U de Theil para la tasa de
inflacién, pero modificado, de manera que en lugar de comparar las
previsiones con las de un modelo "ingenuo", en las que la tasa de inflacién
predicha fuera cero'®, se cotejan con las que se obtendrian, también de
manera "ingenua", si la inflacién esperada futura se predijera al nivel de
la actual®®. Esta modificacién del estadistico U mantiene el hecho de que
un valor cero se obtiene cuando la previsiéon con los indicadores es
perfecta, y es mayor que uno cuando las previsiones son peores que las
que se obtendrian al suponer que la inflacién se va a mantener igual a la
presente. En consecuencia, como se puede comprobar en el cuadro 8, en
general, los indicadores mejoran las previsiones en todos los horizontes

! Esta previsién es poco realista, y no se suele utilizar en la préctica,
pues implicitamente supone que el nivel de precios es un paseo aleatorio,
lo cual como se ha visto no es el caso. Sin embargo, estd mucho mas
extendida la utilizacion como prevision "ingenua" de la inflacién futura la
observada en el presente, de ahi el haber pensado en modificar el
estadistico para utilizar como prevision de referencia esta ultima.

2% Es decir, el estadistico U modificado viene a ser:

2

o /
¥ (AP, - AlnP,., )%
Y(AInP,,, - AlnP,)?

donde Kk es el horizonte de prediccion y f’t,K ,¢ €s laprevisién con origen en
t para t+k.

-30-



considerados frente a la "ingenua", aunque este no es el caso parael IPC,
con un unico indicador y uno o dos afios por delante. Por otro lado, en el
IPSEBENE, la inclusién de la variacion de existencias no mejora la
comparacion con la previsién "ingenua", mientras en el IPC la utilizacién
de los cinco indicadores consigue superar a Ia previsiéon de una tasa de
inflacién constante e idéntica a la actual.

Como un bloque adicional para cotejar los grupos de indicadores,
en los gréaficos 3 y 4 se han representado, conjuntamente, la tasa de
inflaciéon observada, entre 1989 y 1994, y su previsién con 1, 4 y 8
periodos de antelacion. Ademdas, se ha afadido la recta de 459, que
equivale a la previsién perfecta, y la recta que se ajusta a los puntos
obtenidos. De estos graficos se desprende: en primer lugar, que al
conseguir en todos los casos una nube de puntos que proporciona una
recta con pendiente creciente se confirma, en general, la bondad de los
indicadores; en segundo lugar, confrontando, para cada horizonte de
prevision, ambas rectas y los dos conjuntos de indicadores, se aprecia
que en el IPC se obtienen previsiones méas ajustadas cuando se utilizan los
cinco indicadores; sin embargo, en el IPSEBENE la utilizacién de los cinco
indicadores en lugar de cuatro practicamente no modifica la pendiente de
la recta que define la intersecciéon entre los valores observados y
predichos; por ultimo, en el IPC, el ajuste es muy parecido a uno y cuatro
periodos por delante, pero es peor para los dos afnos, mientras en el
IPSEBENE el ajuste se va deteriorando a medida que se amplia el horizonte
de la prediccién.

Resumiendo todos estos resultados, seria recomendable tener en
cuenta los cinco indicadores para la prediccion del IPC. Por el contrario,
para el IPSEBENE, no deberia utilizarse la variacion de existencias,
porque introduce ciertos problemas en la regresién sin que mejore
sensiblemente su valor predictivo.

5. CONCLUSIONES

En este estudio se ha tratado de seleccionar de forma ordenada los
mejores indicadores de corto plazo para el IPC e IPSEBENE, partiendo de
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Gréfico 4: Inflacién observada y prevista del IPSEBENE
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un conjunto de 25 variables del sector real que se ha completado con otras
dos variables representantivas del area monetaria. El procedimiento de
seleccion empleado obligaba a trabajar con series estacionarias, para lo
cual, primeramente, se han tenido que determinar los 6rdenes de
integraciéon y, como las series son trimestrales, se ha recurrido a los
contrastes de raices unitarias de HEGY.

Respecto a los 6rdenes de integracion, hay que decir que todas las
variables, a excepcién de la variaciéon de existencias y el tipo de cambio
peseta/doélar que son I(1,0), tienen dos raices unitarias en la frecuencia
cero. De entre estas, s6lo el IPRI de bienes intermedios, el IVU de
importaciones de los bienes de consumo y el de intermedios energéticos,
el indice de precios de las materias primas no energéticas, el PIB real y
los impuestos indirectos son 1(2,0); las restantes, incluyendo el IPC e
IPSEBENE, son I(1,1).

En cuanto a los indicadores, se han seleccionado como los mejores
para predecir la aceleraciéon del IPC: el indice de precios percibidos por
los agricultores, el indice de precios industriales de bienes de equipo, la
tendencia prevista de los precios, la poblacién ocupada y el tipo de cambio
peseta/délar. De estos, tres resultan seleccionados también para el
IPSEBENE: el indice de precios industriales de bienes de equipo, la
poblacién ocupada, el tipo de cambio peseta/délar; y se incorpora la
utilizacién de la capacidad productiva.

Aunque este tipo de ejercicio no sirve para analizar las causas de
la inflacién -al carecer de un modelo tedérico que lo respalde-, la eleccién
de los indicadores parece sugerir, con todas las cautelas posibles, que la
aceleracion de los precios de consumo puede detectarse con cierta
antelacion a través del proceso de formacién de precios en estadios
anteriores de la cadena de elaboracion, asi como a partir de la evolucién
del tipo de cambio. Con este ultimo se estaria recogiendo la influencia
sobre los precios interiores de los precios de bienes importados. A su vez,
la variable de poblacién ocupada podria interpretarse como una variable
proxy de la presiéon de la demanda, que también tendria un papel
destacado en la evolucion de los precios a corto plazo, asi como la
utilizacion de la capacidad productiva. Como estos resultados se
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circunscriben al corto plazo, no puede excluirse que otras variables, por
ejemplo, la cantidad de dinero o los salarios, tengan un papel destacado
en la determinaciéon de la tasa de inflacién, con otros horizontes

temporales.
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APENDICE A. SERIES REELABORADAS DEL IPC E IPSEBENE

Durante el periodo vigente del IPC, para mejorarlo y ponerlo al dia,
el INE lo ha actualizado en dos ocasiones. No obstante, hay que distinguir
de entre los cambios efectuados aquellos derivados de las preferencias de
los consumidores y los estrictamente debidos a modificaciones conceptuales
y técnicas, ya que habria que eliminar en lo posible las rupturas que los
ultimos inducen sobre la serie. En este sentido, los dos cambios
metodolégicos mas importantes se introdujeron con la base 1992, al
eliminar los alquileres imputados y al variar el tratamiento de los
productos estacionales. Por ello, para este estudio se han reconstruido las
series del IPC y del IPSEBENE, que difieren de las oficiales inicamente en
que, para todo el periodo, se han excluido los alquileres imputados y se
ha utilizado el procedimiento vigente para los productos estacionales. En
concreto, tanto para las frutas frescas como para las verduras y
hortalizas frescas, se han aplicado medias mdviles ponderadas de doce
términos, que se asignan a la ultima observacién.

En los graficos adjuntos se facilitan las tasas interanuales de las
nuevas series conjuntamente con las oficiales. Como se puede observar,
en general, la exclusién de los alquileres imputados ha elevado las tasas
de inflacion del IPSEBENE, mientras que el empleo de medias méviles
ponderadas ha reducido la variabilidad del IPC.
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Gréafico A.1: Tasas interanuales centradas
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APENDICE B. VARIABLES

VARIABLE DEPENDIENTE
IPC Indice de precios de consumo

IPSEBENE fndice de precios de consumo de servicios y bienes
elaborados no energéticos

INDICADORES POTENCIALES

IPRIC Indice de precios industriales de bienes de consumo

IPRII fndice de precios industriales de bienes intermedios

IPRIE Indice de precios industriales de bienes de equipo

IVUMC Indice de valor unitario de importaciones de bienes de
consumo

IVUMIE Indice de valor unitario de importaciones de bienes

intermedios energéticos
IVUMINE fndice de valor unitario de importaciones de bienes
intermedios no energéticos

IVUMK Indice de valor unitario de importaciones de bienes de capital

IVUXT Indice de valor unitario de exportaciones totales

IPMPNE fndice de precios de materias primas no energéticas

IPPA Indice de precios percibidos por los agricultores

TPP Tendencia prevista de los precios

ECP Expectativas cartera de pedidos

IPI fndice de produccién industrial

MA Matriculacién de automéviles

UCP Utilizacién de la capacidad productiva instalada en los 3
ultimos meses

PIB PIB real

VEX Variacién de existencias

11 Impuestos indirectos

MT Importaciones totales

XT Exportaciones totales

TCPD Tipo de cambio medio mensual ptas. por délar

CLU Coste salarial unitario. Sector privado no agricola
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GM Ganancias medias totales por trabajador y mes

PO Poblacién ocupada

TP Tasa de paro

ALP2A ALP2 mas deuda especial
M2 M2.

En los graficos siguientes, a las series en logaritmos se les denotara
anadiendoles por delante una L.
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Gréfico C.1: Continuacion
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Grafico C.2: Submuestras estacionales
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Gréfico C.3: Transformaciones estacionarias
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Gréfico C.4: Estabilidad de las regresiones
Test de Chow recursivo
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