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Resumen
En este trabajo se propone una metodologia para el andlisis de la coyuntura de indicadores
economicos basada en resultados, fundamentalmente predicciones, obtenidos mediante
modelos econométricos. La metodologia consiste en realizar el analisis econométrico sobre
una desagregacion, por criterios econdmicos, de los indicadores, de forma que se aumente
de modo relevante la informacion sobre la diversidad de los factores tendenciales,
estacionales, ciclicos, etc. del agregado, al tiempo que se mantengan buenas proporciones
sefal/ruido en todos los componentes. La diversidad mas importante es la tendencial, con lo
que la desagregacion se vincula mayormente a la no existencia de cointegracion plena entre
componentes.

La metodologia se completa empleando modelos econométricos de indicador adelantado
para cada componente y trabajando con modelos no lineales cuando es necesario.

Este enfoque genera predicciones mas ajustadas que las que se obtienen con modelos sobre
los datos agregados. Ademas para el diagnodstico se tiene que la desagregacion aporta
informacion sobre la contribucion de los componentes —mercados, sectores, etc.- a la
prediccion agregada, con lo que se detecta cudles de ellos pueden tener una situacion futura
mas problematica, como es la situacion relativa de los mercados, etc., con lo que sin realizar
analisis de causalidad se tienen sefiales firmes sobre los principales factores causales en la
evolucion del agregado e informacion valiosa para perfilar medidas de politica econdmica.
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0. INTRODUCCION

En este trabajo se propone que el analisis de la coyuntura debe basarse en
resultados obtenidos mediante modelos econométricos. Las posibles utilidades
de los modelos econométricos: estructural, predictiva y de simulacién,
dependen de la naturaleza de los mismos, siendo los denominados modelos
congruentes los mas completos. En el analisis de la coyuntura las predicciones
son imprescindibles y éstas se pueden obtener con cualquier tipo de modelo,
en particular con modelos con raices unitarias e indicadores adelantados. En la
seccion | se discuten las ventajas e inconvenientes de ambos tipos de modelos
y se apunta que con frecuencia los modelos de indicador adelantado -que no
suelen incluir lineas tedricas de causalidad- resultan mas operativos para
predecir, al poder incorporar la informacion mensual mas reciente.

Los fundamentos para la buena prediccion econémica son informacion
relevante, metodologia econométrica y teoria econémica que oriente sobre la
forma de estructurar los datos y formular los modelos. En la seccion Il se
argumenta que un medio de aumentar la informacion relevante en la
prediccidon es desagregar, de acuerdo con criterios econdmicos, los indicadores
macroeconomicos, de forma que la configuracibn de cada componente sea
relativamente homogénea al tiempo que entre componentes se capte una
diversidad relevante en cuanto a factores tendenciales, estacionales o ciclicos
en el agregado.

La diversidad que resulta mas importante es la tendencial, con lo que la
conveniencia de la desagregacion se relaciona con la no existencia de
cointegracion plena entre los componentes.

La diversidad entre componentes permite que incluso modelos
univariantes simples sobre ellos impliguen modelos complejos y con
restricciones para el agregado. De ahi la posible ganancia con la
desagregacion. Por el contrario, desagregando se reduce en los componentes
la relacién sefial/ruido, de modo que la potencia de esta proporcion senal/ruido
determina los limites en los que la desagregacion puede tener ventajas sobre el
analisis agregado.

Con la desagregacion es mas facil especificar y estimar las
caracteristicas no lineales de los indicadores econdémicos al poderlo hacer de
forma restrictiva en los componentes que realmente lo requieren. Esto junto
con la posibilidad de incluir indicadores adelantados especificos a cada
componente amplia las ventajas predictivas del enfoque desagregado. Otro
limite a la desgregacion viene dado por la posibilidad de construir modelos
aceptables -que pueden ser no lineales- para cada componente.

En el diagnéstico la desagregacion tiene también una aportacion
importante, ya que no solo da predicciones del agregado, sino que sefala la
contribucion de cada componente en ellas, con lo que con fines de politica
economica se conoce que mercados o sectores son los que contribuyen mas a
la prediccion del agregado.



L. OBJETIVOS Y METODOLOGIA BASADA EN MODELOS PARA EL
ANALISIS DE LA COYUNTURA ECONOMICA. LA RELEVANCIA DE
LA PREDICCION ECONOMICA.

I. 1 METODOLOGIA BASADA EN MODELOS ECONOMETRICOS.
El andlisis de la coyuntura consiste segun Espasa y Cancelo (1993) en:

Evaluar y cuantificar la situacion presente de un fendmeno econémico
Incidiendo en los aspectos esenciales del mismo

Proyectando su futuro

Comparando dicha situacién con apreciaciones anteriores

Sefalando en todo ello la contribucién de las variables causales y
Vinculando el analisis del fendbmeno en cuestidon con otros con quienes
tenga una relaciéon de dependencia

[ Iy Ry

En una orientacion moderna dicho analisis debe basarse en modelos
estadisticos economeétricos como marco que permite recoger las principales
caracteristicas del comportamiento histérico de los datos adecuadamente
estructurados y de acuerdo con resultados de aceptacidon suficientemente
amplia de la teoria econdmica.

Este contexto proporciona un fundamento valido, tanto tedrico como
empirico, a los resultados utilizados en el analisis de coyuntura con lo que
dicho analisis y los diagnésticos contenidos en él adquieren garantias de
objetividad.

El soporte econométrico permite ademas detectar discrepancias no
admisibles entre los modelos y los nuevos datos que van apareciendo, de las
que se puede aprender como plantear formulaciones de los modelos mas
acordes con la nueva evidencia. Asi pues, el analisis de la coyuntura basado
en modelos econométricos no solo da garantias de objetividad, sino que
ademas resulta ser un procedimiento eficaz para aprender progresivamente de
los errores pasados y aumentar de forma continua la utilidad del analisis.

Los modelos econométricos segun su naturaleza pueden tener distintos
usos en un analisis de coyuntura. Asi pueden emplearse con fines
estructurales, de prediccion o de simulacion. En el primer caso el modelo se
utiliza para inferir sobre las caracteristicas basicas del sistema econdmico que
se esta considerando. Por ejemplo, un modelo sobre la demanda de
importaciones de bienes de equipo en la economia espafola -véase Martinez
(2000)- puede servir para estimar que las elasticidades de dichas
importaciones respecto a la renta y a un indicador de los precios internos en
relacion a precios externos es de 2,8 y -2,4, respectivamente, mientras que las
importaciones de alimentos son mucho mas elasticas respecto a la renta (4.8)
y mucho menos respecto a precios (-0.8).

Un modelo diario que relacione la demanda de energia eléctrica con la
temperatura -véase Cancelo y Espasa (1996)- puede servir para estimar que



en un determinado dia con la temperaturas por debajo de 20 grados, la
variacion de la temperatura en un grado aumenta la demanda de energia
eléctrica en ese dia en un 0,54%, si el dia es laborable, y en un 0,62%, si es
festivo.

Un modelo sobre la inflacion en el indice de precios al consumo, -véase
Espasa et al (2002)-, desagregado en dos componentes, la inflacion
subyacente, referida a la generada en los precios de los servicios y bienes
elaborados no energéticos, y la inflacién residual referida a la generada en los
restantes precios: alimentos no elaborados y energia, puede servir para medir
que un impacto de un 1.0% en la inflacidn subyacente va a tener un efecto a
medio plazo de 1.8%, mientras que en la inflacién residual un impacto de la
misma magnitud no va a tener un efecto multiplicador a medio plazo.

En Espasa et al (1993) se estima un modelo sobre la demanda de
turismo por parte de extranjeros en Espana en el que la elasticidad respecto a
los precios relativos pasa de un valor negativo de 0,56%, correspondiente a
una situacion normal de evolucion de los precios, a otro negativo de 1,32%, si
los precios relativos suben por encima de una determinada banda de valores.
Esto pone de manifiesto, la sensibilidad de dicha demanda a fuertes subidas
en los precios relativos, lo cual resulta muy relevante en cualquier analisis
sobre la coyuntura del sector turistico. Estimaciones como las sefaladas en los
casos anteriores son de gran ayuda para ilustrar y fundamentar un analisis y
diagndstico sobre la coyuntura econémica.

En segundo lugar, como todo modelo econométrico incorpora una
explicacion sobre la generacion de los datos, se tiene ademas que éste puede
utilizarse para proyectar o predecir la evolucion futura de los mismos. Este es
uno de los principales usos de los modelos econométricos para el analisis de la
coyuntura, ya que como se ha mencionado antes, dicho analisis se centra en
una evaluacion del presente estimando (prediciendo) sus implicaciones hacia el
futuro.

Finalmente si se dispone de un modelo econométrico causal se puede
utilizar éste para simular el comportamiento de las variables (endégenas) que
se determinan en el modelo en funcién de una hipdtesis sobre la evolucién de
variables (exdgenas) explicativas. En modelos macroeconomicos nacionales
las simulaciones principales se realizan sobre variables explicativas referentes
a la politica monetaria o fiscal. Con tales simulaciones se puede obtener una
vision mas profunda para recomendar medidas de politica econdmica.

. 2 MODELOS ECONOMETRICOS CAUSALES Y MODELOS
ECONOMETRICOS DE INDICADOR ADELANTADO

El tipo de modelo econométrico que se muestra relevante para el
analisis cuantitativo es el denominado modelo congruente, en la terminologia
del profesor Hendry. En wuna descripcibn poco precisa, pero quizas
suficientemente intuitiva, se puede decir que este tipo de modelo entre otras
cosas incluye toda la informacion disponible que es relevante para el analisis
del fendbmeno en cuestion, se formula en términos de los parametros de interés



segun la teoria econdmica, incorporando, por tanto, las relaciones de
causalidad entre las variables de acuerdo con dicha teoria y se formula en
términos de parametros que resultan constantes en el tiempo. La caracteristica
primordial de este tipo de modelos es que son causales de acuerdo con una
determinada teoria y en lo que sigue, al coste de no ser suficientemente
precisos, se les denominara simplemente modelos causales.

En el analisis de la coyuntura econdmica resulta imprescindible el uso de
los modelos econométricos para predecir y esa labor se puede realizar con
cualquier tipo de modelo. En este trabajo nos centraremos principalmente en la
utilidad predictiva de los modelos, pero si el analista dispone de modelos
economeétricos causales podra ademas incluir en su analisis una descripcion de
las caracteristicas del fendmeno econdmico objeto del estudio, que ilustraran y
fundamentaran las previsiones sobre su evolucion futura. Ademas, con dichos
modelos puede ser factible simular la evolucién del fendmeno utilizando
supuestos diferentes sobre el comportamiento de las variables que puede
controlar la autoridad econdmica. Los resultados de estas simulaciones son
muy Utiles para discernir entre politicas alternativas. Como se discute mas
adelante, modelos econométricos con fines exclusivamente predictivos son
mucho mas faciles de construir que modelos que ademas sirvan para el
analisis estructural y la simulacion.

En la modelizacidn econométrica moderna, véase Clements y Hendry
(1999), ya no se parte de la hipétesis de que el proceso que genera los datos
(PGD) es inmutable, como quizas podria asumirse en astronomia, sino que se
considera un supuesto mas realista consistente en que tal proceso esta sujeto
a cambios estructurales.

Los cambios estructurales son basicamente cambios imprevisibles o
cambios que generan efectos que eran inestimables con anterioridad a su
aparicion. Si con anterioridad a un efecto de este tipo se dispusiese de un
modelo con una estructura que permitiese anticiparlo y estimarlo, ello implicaria
que la evolucién que el cambio comporta estaba incorporada en las estructura
del modelo y en consecuencia no se trataria de un cambio estructural segun la
definicion anterior. Por lo tanto, modelos congruentes capaces de dar una
explicacion aceptable del comportamiento de los datos hasta el presente no
van a anticipar cambios estructurales, debido a la propia naturaleza de tales
cambios. Esta incapacidad de anticipar el efecto del cambio estructural no
invalida el contenido explicativo del modelo sobre los datos anteriores al
cambio, pero ciertamente exigira una reformulacion del mismo que recoja los
efectos del cambio estructural desde que éste aparece. Por ejemplo, la
introduccién del euro en 2002 puede alterar los habitos de gastos de los
turistas alemanes que visitan Espafia. Un modelo econométrico sobre el gasto
en términos reales de dichos turistas en funcion de un indicador de renta y de
diferentes tipos de precios relativos recoge una explicacion de como se genera
tal gasto incluyendo unas estimaciones de las elasticidades del gasto respecto
a la renta y los precios relativos. La introduccién del euro no invalida la
explicacion que el modelo da de los datos anteriores a 2002, aunque el modelo
fuese incapaz de predecir adecuadamente el gasto de los mencionados turistas
en este ano en el que supuestamente se ha producido un cambio en los



habitos de gasto. Ciertamente a partir de 2002 el modelo debera reformarse, de
acuerdo con alguna de las direcciones que se mencionan mas adelante, para
captar los efectos de tal cambio.

Ante un supuesto cambio estructural especifico, la cuestion de si el
cambio es realmente estructural o si sus efectos se hubiesen podido predecir
no tiene una respuesta facil. No es descartable que con datos minuciosos de
los gastos de los turistas de Alemania Occidental en los principales paises
receptores incluidos Alemania Oriental y los paises del bloque soviético
durante los treinta ultimos anos, se hubiese podido estimar una estructura de
cambios en las elasticidades de los modelos econométricos de gasto para
todos los paises de destino, que valiese también para anticipar el cambio en el
gasto de los turistas alemanes en Espana en 2002. Ciertamente con mas
informacién y con el mayor analisis que tal informacién requiere determinados
cambios que se aceptan como estructurales se podrian anticipar. En este
sentido lo que empieza a denominarse como “prediccion de los cambios
estructurales” es uno de los retos mas apasionantes de la prediccion
economica.

En economia el proceso generador de un determinado conjunto de datos
no suele tener distribuciones estadisticas fijas, es decir no suele ser un proceso
estacionario, sino que éstas evolucionan en el tiempo integrando hacia el futuro
las realizaciones pasadas. Asi, por ejemplo, el nivel medio -que podria
contemplarse como valor de equilibrio- de un fendbmeno econémico no suele
ser constante, sino que evoluciona a lo largo del tiempo. Clements y Hendry
(1999) demuestran que con procesos generadores de datos no estacionarios y
sujetos a cambios estructurales, conviene tener presente que un modelo causal
no es necesariamente el que mejor predice.

Los buenos modelos con fines predictivos deben poder ajustarse con
prontitud a los cambios estructurales. Los modelos causales lo tienen que
hacer introduciendo nuevos esquemas causales si es el caso, o realizando
ajustes de nivel como ya se proponia con la técnica de TLC de Klein (1971).

La necesidad y realismo de reformular los esquemas causales incluidos
en un modelo a medida que aparece nueva evidencia queda muy patente en la
historia reciente de la econometria aplicada. Modelos ampliamente estudiados
por diversos autores como la funcion de consumo, la demanda de dinero, un
modelo para la determinacion de la inflacion, etc. contindan siendo objeto de
formulaciones mas apropiadas, véase por ejemplo, Clements y Hendry (1999),
Hendry (2000), etc.

En otras ocasiones un cambio estructural puede implicar simplemente un
cambio en el nivel de la variable bajo estudio, que puede acomodarse mediante
un cambio en el término constante del modelo econométrico causal. Asi por
ejemplo, la entrada de Espafia en la Union Econdmica Europea facilitd las
importaciones espafolas de bienes intermedios y éstas registraron un alza
permanente en su nivel, que en los modelos econométricos mencionados
anteriormente sobre dicha variable se tuvo en cuenta mediante un cambio en
la constante del modelo correspondiente.



Hay una forma automatica de incluir hacia el futuro el efecto de un
cambio de nivel. EI mecanismo que lo implementa se denomina de raiz unitaria.
Un modelo de raiz unitaria es, por ejemplo, aquél en el que se especifica que el
nivel de la variable en el momento t es igual al nivel en el momento anterior -es
decir, el modelo incorpora el pasado con coeficiente o raiz de valor unitario-
mas una constante y un término aleatorio de corto plazo. Un esquema de este
tipo puede servir para representar el indice de produccion industrial anual
europeo, I;, si previamente se han eliminado las oscilaciones estacionales de
nivel. Asi,

[ =c+I_ +W, Vt, (1)

Donde c es una constante y W; un componente corto plazo. Si en el
momento t se produce un cambio en el nivel de la variable, el modelo en ese
momento no lo recoge, pero a partir de (t+1) si, ya que, dado que

I, =c+]l, +W,_, ,

t+1

l+1 depende del valor observado |y que ya incorpora dicho cambio.

Box y Jenkins (1970) popularizaron el esquema de raices unitarias que
permite tanto la formulacion de modelos ARIMA, en los que W; s6lo depende
del pasado de l;, como otro tipo de modelos, mucho mas importante para el
analisis economico, en el que W; depende de otras variables (explicativas)
econdmicas. Dentro de este tipo de modelos estan los denominados modelos
de indicador (es) adelantado (s). Estos ultimos recogen una clase de modelos
econometricos especialmente utiles para la prediccion econémica y, por ende,
para el analisis de la coyuntura.

En efecto, ante un cambio de nivel, modelos con raices unitarias pueden
predecir mejor los datos posteriores al cambio sin necesidad de reajuste
alguno, que modelos causales, a pesar de que estos ultimos incluian una
explicacion certera de los factores determinantes de los datos. Esto es asi
porque, con el cambio estructural el modelo causal necesita un reajuste y si
éste no se realiza el modelo empezara a predecir mal. Obviamente un modelo
causal debidamente reajustado tras cada posible cambio estructural es el
instrumento ideal para el analisis de la coyuntura econdmica. Esos reajustes
pueden ser costosos y por ello en el analisis de la coyuntura estda muy
extendido el uso de modelos de raiz unitaria con indicadores adelantados.

1.3 INFORMACION Y,METODOLOGiA EN LA PREDICCION
ECONOMICA. ACTUALIZACION DE LAS PREDICCIONES: MODELOS
MENSUALES



Las predicciones macroeconomicas resultan utiles a los agentes
econodmicos para tomar decisiones y planificar sus acciones en funcién de las
expectativas plasmadas en tales predicciones. En particular la determinacién
de medidas de politica econdmica por parte de la autoridad correspondiente se
realiza, en gran medida, en funcion de predicciones. Las predicciones como
cuantificacion de expectativas, constituyen un pilar basico en las acciones
economicas y su elaboraciéon es una de las labores mas demandadas a los
economistas en los ambitos mas desarrollados del mundo actual.

En este contexto, para que una prediccion resulte util en la direccion
indicada, no soélo debe basarse en modelos econométricos como forma de
asegurar que su elaboracién tiene lugar a través de una metodologia eficiente y
objetiva, sino que debe construirse utilizando toda la informacion relevante
disponible. Actualmente, en los paises desarrollados la informacién
macroeconomica es abundante, aunque claramente todavia insuficiente, y una
parte importante de la misma se recoge mensualmente. Con este flujo intenso
de informacion los agentes demandan actualizaciones frecuentes de las
predicciones y en muchos casos esto requiere el uso de modelos
econometricos mensuales. A este nivel mensual resulta que con bastante
frecuencia no es posible la construccion de modelos econométricos causales,
pues no se suele disponer de informacidén con dicha periodicidad sobre todas
las variables explicativas incluidas en ellos. Esta es una de las razones
principales, junto con la mencionada anteriormente, por las que para la
prediccion econdmica los modelos con indicadores adelantados tienen, por el
momento, mayor protagonismo que los modelos causales.

La disyuntiva en la prediccidon econdmica entre modelos econométricos
causales, digase de periodicidad trimestral, y modelos mensuales de indicador
adelantado no tiene una solucion satisfactoria. Los primeros no solo
proporcionan predicciones, sino que ademas sefalan los factores que los
causan, dando por tanto una vision completa de la prediccion, que es la que
realmente necesitan y demandan los agentes econémicos y, en particular, la
autoridad econdmica. Sin embargo, con estos modelos no suele ser posible la
actualizacion mensual de sus predicciones, con lo que éstas ignoran una
informacion disponible que puede ser muy importante y en tal caso resultan ser
predicciones ineficientes. Asi, por ejemplo, un modelo trimestral sobre la
inflacion que, entre otras, incluya variables que recojan el exceso de demanda
final a través de los datos de la contabilidad nacional, resulta potencialmente
muy util ya que no sélo generara predicciones de inflacion para los proximos
trimestres, sino que senalara el efecto que en ellas tiene la evolucién de la
demanda final. Ahora bien, los datos de inflacion, medida ésta a través de IPC,
se disponen en (t+1), siendo t el mes de referencia para el dato en cuestién.
Sin embargo, la contabilidad nacional trimestral se dispone en (t+2) siendo t el
ultimo mes del trimestre de referencia. Esto implica que las predicciones
trimestrales de inflacion con dicho modelo ignoraran siempre el ultimo dato
mensual de inflacién publicado, y antes de que se actualice en el préoximo
trimestre la prediccidon de inflacion apareceran otros dos nuevos datos
mensuales de inflacion. Ni los agentes econdmicos ni mucho menos la
autoridad monetaria se pueden permitir el lujo de ignorar ese flujo de datos
sobre el IPC a la hora de construir sus predicciones. En tales casos, modelos



alternativos a los causales para realizar predicciones son muy necesarios.
Estos modelos alternativos a nivel mensual -por ejemplo, modelos de indicador
adelantado- utilizan toda la informacion disponible sobre la variable en
cuestion, inflaciéon en el ejemplo anterior, y sobre las variables que actuan de
indicadores adelantados -como precios de produccion, precios de importacion,
precios internacionales, etc., en el ejemplo mencionado-, pero ignoran la
informacion, a otro nivel de frecuencia temporal, sobre las variables causantes
de la inflacion, por lo que sus predicciones tampoco resultan eficientes.

En algunos casos se esta produciendo un acercamiento entre ambas
orientaciones, consistente en trabajar con modelos mensuales de indicador
adelantado, tratando de construir e incorporar en dicho modelo indicadores
sintéticos que puedan servir de aproximacion a las variables causales. Stock y
Watson (1998) es un ejemplo, no exento de problemas, de dicha orientacién,
en el que se utiliza un indicador sintético para aproximar el exceso de demanda
final en un modelo mensual de inflacién. Pero incluso en estos casos que se
intenta llegar a una solucion de sintesis entre ambas orientaciones, las
predicciones con el modelo resultante no ilustran suficientemente los factores
causales que estan tras la prediccion. Esto es asi porque el indicador sintético
es una cierta aproximacion de la variable causal correspondiente, pero la
relacion entre ambos contiene un nivel de imprecision alto y, lo que es mas
grave, con frecuencia no es una relacion estable. Eso hace también que en
ocasiones modelos de este tipo no sean estables, con lo que en tales casos no
resulta aconsejable ni justificable su uso para predecir.

Con frecuencia, pues, hay que escoger entre trabajar con modelos
causales, ignorando la informacién mas reciente sobre la variable de interés, o
emplear modelos de indicador adelantado que ignoran los factores causales
de la variable que se desea predecir. La segunda opcion suele dar predicciones
mas precisas y a este tipo de modelos nos restringiremos en el resto del
articulo.

De lo dicho se desprende que para realizar buenas predicciones
economicas se requiere informacion y metodologia econométrica adecuada
para el tratamiento de la misma. En ambos casos la teoria econdmica tiene un
papel determinante: para seleccionar y estructurar la informacion, en el
primero, y para formular los modelos econométricos de acuerdo con los
dictamenes tedricos, en el segundo. La conclusion es que el procedimiento de
prediccion mas ajustado posible sera aquél que trate adecuadamente al
maximo de informacion relevante disponible dentro del modelo econométrico
mas eficiente. Ahora bien, la metodologia econométrica actual requiere que la
informacién empleada sea homogénea y sistematica. Esto generalmente
imposibilita el uso dentro de los modelos econométricos de informacion que
aparece muy irregularmente en el tiempo o correspondiente a ambitos de
referencia distintos a lo largo del tiempo. Sin embargo, esta informacion puede
ser relevante para la prediccién, con lo que un analista que sea capaz de
procesarla subjetivamente de forma adecuada, puede dar, incluso careciendo
de todo tipo de modelo econométrico, predicciones mas ajustadas que las
procedentes de un buen modelo econométrico que no ha podido considerar
dicha informacion irregular y no sistematica. Es frecuente encontrar casos



puntuales en los que la prediccion subjetiva es mas ajustada que la
economeétrica, pero es muy dificil que eso ocurra de forma continuada, pues
dicha informacion especial resulta muy relevante en momentos concretos,
mientras en la mayor parte del tiempo su valor afadido sobre la informacion de
caracter homogéneo y sistematico es escaso. Cuando esto no es asi, las
oficinas de estadistica acaban, mas o menos pronto, por organizar y
homogeneizar la recogida sistematica de tal tipo de informacion, con lo que en
el futuro puede utilizarse dentro de modelos econométricos.

Es importante ser conscientes que la prediccion basada en modelos
econométricos es una labor cientifica que en su implementacion requiere
informacioén relevante y el desarrollo de una metodologia estadisticamente
adecuada. Mejorar en ambos frentes, informativo y metodologico, es el camino
certero para obtener predicciones cada vez mas ajustadas y, por tanto, mas
utiles para los agentes econdmicos.

.4 LA EXPERIENCIA DE LOS AGENTES ECON()MJCOS SOBRE LA
IMPORTANCIA DE LAS PREDICCIONES ECONOMICAS

La importancia que en este trabajo da a la prediccion econométrica
puede sorprender al lector en el sentido de que en su practica profesional no
haya experimentado la importancia de tales predicciones. La primera cuestion
que conviene aclarar es que un buen procedimiento de prediccidon
economeétrica es, en general, costoso de construir y muchas veces la
experiencia de los agentes econdmicos es simplemente con malos
procedimientos de prediccion. Pero esto genera un circulo vicioso: los agentes
no invierten en procedimientos econométricos de prediccion, porque su
experiencia con procedimientos anteriores no ha sido satisfactoria, pero esto ha
sido asi porque debido a una falta de inversion minimamente adecuada los
procedimientos empleados eran muy defectuosos. Este circulo vicioso es
especialmente grave en Espafa, pero su ruptura no es en absoluto facil. Los
acadéemicos podemos insistir en los beneficios que para la empresa y para la
politica econdmica pueden tener buenos procedimientos economeétricos de
prediccidn, pero sin suficientes inversiones para poner en marcha proyectos
concretos de prediccion es imposible que los agentes econdmicos
experimenten el interés de tales predicciones.

El problema anterior se agrava con la existencia de predicciones de
consenso tal como se realizan actualmente en muchos paises como Espafia.
La existencia de tales predicciones induce a muchos agentes a pensar que no
van a obtener mejores predicciones invirtiendo en proyectos que generen
predicciones basadas en modelos econométricos. Pero eso no es cierto. Una
persona o institucion puede dar sus predicciones concretas para que se
construya la prediccion de consenso sin haber hecho publico en ningun
momento el procedimiento empleado y sin presentar una evaluacion de sus
predicciones durante un periodo anterior suficientemente largo. Esto hace que
predicciones de consenso obtenidas a partir de predicciones procedentes de
una o varias decenas de instituciones no sean de un consenso tan amplio. Con
frecuencia solo dos o tres instituciones, en el mejor de los casos, disponen de
auténticos procedimientos de prediccion y los demas siguen, quizas con ciertas
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modificaciones, a estas instituciones lideres. El problema se agrava mucho mas
cuando medios de comunicacion publican predicciones de consenso citando a
las instituciones participantes, pero sin dar las predicciones individuales. En
tales casos participar en el consenso tiene el beneficio de la publicidad de la
institucion sin el riesgo o coste de que el publico pueda detectar que las
predicciones son sistematicamente malas.

Esto ultimo alerta de que a la hora de utilizar predicciones en un
proceso de toma de decisiones es muy importante conocer la fiabilidad
historica para la variable de interés del método de prediccion empleado. A partir
de él se conoce la calidad de la prediccion usada y si ésta resulta insuficiente
se puede pensar en invertir en un nuevo proyecto de prediccion en el que se
establezca claramente los conductos por los que el nuevo procedimiento sera
capaz de mejorar las predicciones anteriores.

Con esta orientacion la prediccion macroecondmica si que puede ser un
input indispensable en el analisis de la coyuntura. De hecho, la prediccion
econométrica especifica al ambito de una empresa constituye también
instrumento de gran utilidad en el proceso de toma de decisiones, pues reduce
costos innecesarios 0 aumenta directamente los beneficios.

Il. LA DESAGREAGCION EN LA PREDICCION ECONOMICA

.1 LA DESAGREGACI()N COMO FUENTE RELEVANTE DE
INFORMACION

En el analisis de la coyuntura hay tres grandes areas en las que las
predicciones son especialmente demandadas: (a) variables de la economia
real, (b) variables de los mercados de trabajo, (c)precios. En todas ellas la
informacion suele difundirse a través de indicadores econdmicos para el
agregado correspondiente a la economia nacional en cuestion, como puede ser
el indice de producciéon industrial, la tasa de paro o la tasa de inflacion.
Ciertamente las predicciones que se demandan son sobre estos grandes
agregados nacionales, pero variables agregadas como las mencionadas
plantean el problema de si para fines de prediccion y diagnostico es
conveniente considerar la informacion (desagregada) de los distintos
componentes que configuran la variable global y en caso afirmativo cuales son
los limites en el analisis desagregado.

La desagregaciéon es una forma de aumentar la informacion. Ahora bien,
como se ha mencionado anteriormente lo importante es que el aumento de
informacioén sea relevante y, en efecto, la teoria econémica sugiere que ese
puede ser el caso con la desagregacion. Tal desagregacion se puede realizar
segun los tipos de mercados en las variables de precios, de acuerdo con los
sectores productivos en el caso de variables de actividad real y segun grupos
de poblacion en variables del mercado de trabajo.

En concreto en los dos primeros casos la desagregacion resulta de

interés porque los diferentes mercados y los diversos sectores productivos se
enfrentan con ofertas y demandas muy distintas que generan comportamientos
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-tendencias, estacionalidad, oscilaciones ciclicas, volatilidad, etc.- muy
diferentes en precios y produccion. Especialmente importante es el hecho de
que se generen diferentes tendencias en los componentes de un indice global
de precios, indice de produccién industrial, del producto interior bruto, etc.

Igualmente, en el mercado de trabajo la oferta y demanda tiene
caracteristicas muy distintas dependiendo de la edad, sexo, y educacion de la
mano de obra.

Los mercados son heterogéneos tanto por el lado de la demanda como
por el de la oferta y, en consecuencia, por la flexibilidad de adaptarse la
segunda a la primera. Las demandas son diferentes porque el cambio de
preferencias de los consumidores afecta de forma distinta a los diversos bienes
y servicios. Asi, actualmente, por ejemplo, este cambio de preferencias afecta
mas a los servicios turisticos que a los bienes alimenticios. Ademas el nivel y
facilidad de informacion sobre calidad y precio de los diferentes oferentes a los
que pueden acceder los consumidores varian mucho entre mercados y
ciertamente no son iguales en el mercado de prendas de vestir que en el de
servicios odontolégicos. En consecuencia el nivel de demanda cautiva varia
enormemente de unos mercados a otros.

Al mismo tiempo la posibilidad de incorporar innovaciones tecnolégicas
es muy distinta a través de sectores productivos, como lo es también el acceso
a la entrada de nuevas empresas, el ciclo productivo y la facilidad de acumular
existencias para atender picos estacionales de demanda.

Por todo lo anterior, en los mercados de una misma economia nacional
y, por tanto, sujetos a una misma politica monetaria los precios y la produccién
muestran comportamientos diferenciados incluso en su evolucion a medio
plazo o tendencial. En tal caso realizar un analisis de un indice general de
precios a través de una desagregacion del mismo por mercados o el analisis de
la produccién global mediante una desagregacién por sectores puede aumentar
mucho la informacion relevante para formular predicciones sobre los agregados
mencionados.

Para que desagregando se obtenga un aumento significativo de
informacion relevante es necesario que la desagregacion se lleve a cabo con
criterios econoémicos. De acuerdo con la discusion precedente esto implica
diferenciar componentes dentro del agregado, grupos de mercado, en el caso
de los precios, o grupos de sectores, en el caso de la produccién, que tengan
caracteristicas bien distintas entre si, al tiempo que los mercados o sectores
incluidos en cada grupo sean suficientemente homogéneos. Frente a este
criterio funcional expuesto para la desagregacion podria contemplarse un
criterio geografico. Dentro de una misma economia nacional la desagregacion
geografica no recoge diferencias apreciables en precios (véase graficos 1y 2)
por lo que resulta de escasa utilidad. Dentro de areas econdmicas como la
Union Monetaria la desagregacion geografica si que refleja diferencias
importantes entre los indices de precios de los distintos paises como puede
verse en el grafico 3.
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Grafico 1a
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No obstante, en Espasa et al (2001) se da evidencia empirica de que
para predecir el agregado la desagregacién funcional es mucho mas importante
que la geografica. En realidad la desagregacion geografica dentro de la Unién
Europea es util si se combina con la referente a mercados mencionados
anteriormente, véase Espasa et al (2001).

En general, la experiencia apunta a que la desagregacion geografica es
de escaso interés a nivel nacional. Su interés aumenta a nivel de area
economica, pero en tal caso lo que resulta realmente util es la desagregacion
combinando el criterio funcional con el geografico. La cuestion radica en que el
fundamento de la desagregacién es para obtener componentes en los que la
configuracion dentro de cada componente sea relativamente homogénea al
tiempo que entre componentes se capte una diversidad realmente relevante.
Por eso la desagregacion funcional debe estructurarse con criterios
economicos, pero éstos se acomodan mal en una pura desagregacion
geografica basada en criterios politicos-administrativos. Por ello, la mera
desagregaciéon geografica no genera componentes de contenido
suficientemente homogéneo dentro de cada uno y suficientemente diverso
entre ellos.

De hecho para lograr tales propiedades con la desagregacion funcional
es importante proceder por primeros principios. Asi, la desagregacién que en
los paises de la Unién Europea se hace del IPC en términos de subindices
correspondientes a categorias de gasto diferentes no se adecua al principio
establecido anteriormente de que los subindices de precios considerados
deben reflejar grupos de mercados con caracteristicas de oferta y demanda
relativamente homogénea dentro de cada grupo. En las doce categorias
oficiales de gasto esto no ocurre, pues en muchas de ellas se incluyen precios
tanto de bienes como de servicios que claramente tienen condiciones de
mercado diferentes.

Por ello, en Espasa et al (1987) ya se proponia desagregar el IPC en un
indice de precios de servicios y otro de bienes. Este ultimo a su vez se
descomponia en bienes energéticos, alimentos no elaborados y otros bienes.
Con ello se diferencian precios procedentes de mercados con propiedades
distintas: servicios y bienes. Ademas, dentro de este ultimo se desagrega en
otros tres componentes para captar hechos diferenciados como que, la oferta
venga determinada por un cartel internacional y que esté sometida a impuestos
indirectos especiales, o que la produccion esté afectada por importantes ciclos
estacionales con posibilidades limitadas, por factores reales y administrativos,
de importaciones de choque.

En variables de produccién la desagregacion por sectores productivos
de acuerdo con las clasificaciones estandar generan componentes menos
informativos que la basada en una clasificacion en funcion del destino de los
bienes productivos. A saber: bienes de consumo -duraderos, alimenticios y
otros bienes no duraderos- de equipo e intermedios- energia y otros. Esta
ultima clasificacién resulta mas util pues incorpora el hecho de demandas
diferenciadas.
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Aplicando una desagregacion con los principios mencionados se
encontrara que los datos empiricos correspondientes a los distintos
componentes tienen propiedades estadisticas de tendencia, estacionalidad,
oscilaciones ciclicas, volatilidad, etc. diferentes. En los graficos 4 y 5 pueden
verse las diferencias tendenciales y ciclicas, respectivamente, en los indices de
produccion industrial europeos.

Grafico 4 INDICES DE PRODUCCION INDUSTRIAL EUROPEOS
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Grafico 5
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Las tendencias en las variables econOmicas estan estrechamente
relacionadas con el concepto econométrico de cointregracion. Se menciond al
principio que las variables econdmicas integraban hacia el futuro las
realizaciones pasadas, con ello tales variables a largo plazo tienden hacia
comportamientos no nulos incluso al eliminar un posible factor constante.
Cointregracion entre un conjunto de variables implica que las correspondientes
evoluciones de largo plazo no son libres, sino que estan relacionadas o
restringidas entre si. Asi, si analizamos los datos de consumo privado y los
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correspondientes de renta observamos que las evoluciones a largo plazo entre
ambas variables no son independientes, sino que tal evolucion en el consumo
viene determinada por la renta. En tal caso diremos que existe una relacion de
cointregracion.

Si se tienen n variables, el maximo numero posible de restricciones en el
largo plazo o relaciones de cointregracion es (n-1). Cuando ese maximo se da
podemos decir que las variables estan plenamente cointegradas, ya que en los
n componentes solo existe un unico factor tendencial comun. En tal caso
diremos que las tendencias de los componentes no estan diferenciadas. En el
ejemplo anterior de dos variables, consumo y renta, no hay dos tendencias
diferenciadas. Al contrario existe un sélo factor tendencial comun que
determina la tendencia de la renta y a través de ella la tendencia del consumo.

La cointegracion puede aplicarse a un conjunto de n variables
componentes de una variable econdmica agregada. Si existiese cointegracion
plena entre los n componentes la desagregacion por motivos tendenciales no
sera, en general, de interés. Incluso desagregando se puede captar peor el
factor tendencial comun que es el factor dominante en las predicciones.

Sin embargo, la cointregracion plena no es un resultado general que se
encuentre al analizar n componentes -obtenidos por los principios discutidos
anteriormente- de un agregado. El resultado mas general es que solamente
existen (n-r) relaciones de cointregracion, siendo r un numero entero mayor que
uno e igual o menor que n. En tal caso existen r factores tendenciales
generando las tendencias de los n componentes. Esa diversidad tendencial no
se capta analizando el agregado tal cual; sin embargo, con la desagregacion
-siempre realizada sobre la base de razones econdmicas- los componentes
contienen informacion muy valiosa sobre la diversidad tendencial presente en
los datos. Estos son los casos en los que la desagregacion es importante.

Una consecuencia de que las componentes de un agregado tengan
tendencias distintas no relacionadas entre si es que la tendencia del agregado
sera relativamente compleja. En efecto, existiendo r factores tendenciales, las
innovaciones en el agregado tendran efectos distintos a largo plazo
dependiendo del factor tendencial del que principalmente procedan. La
complejidad tendencial mencionada se refiere a la estructura de su modelo, ya
que las innovaciones fluctuaran menos -tendran menor varianza- que las de
ciertos componentes debido al efecto de la agregacién. Es de esperar, por
tanto, que el modelo para el agregado sea: (1) complejo con restricciones
importantes en su estructura, pero (2) con mayor proporcion sefial/ruido que
muchos de sus componentes. Lo primero complica la estimaciéon de un modelo
para el agregado y lo segundo la facilita.

La experiencia demuestra que se obtienen modelos univariantes muy
simples para los agregados macroecondmicos, indicando que posiblemente no
se esta captando con ellos la dificultad estructural de la tendencia en el caso de
que los componentes del agregado no estén plenamente cointegrados. Por el
contrario, analizando el agregado a través de sus n componentes se tiene que
modelos univariantes simples para los componentes pueden implicar un
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modelo univariante complejo en el agregado y, por tanto, recoger una
estructura tendencial complicada.

La ganancia en la desagregacion dependera de que: (1) se desagregue
en una direccion tal que genere aumentos importantes en al informacion sobre
las restricciones y complejidad de la tendencia del agregado a la vez que (2)
las relaciones senal/ruido de los componentes no se deterioran mucho
permitiendo una buena estimacion de los modelos de los componentes. Como
ya se ha comentado, la teoria econdmica es muy relevante para lo primero. En
cuanto a lo segundo, si es procedente, los métodos estadisticos de recogida de
informacion y construccion de las variables macroecondémicas podrian
mejorarse para aumentar las relaciones sefial/ruido de ciertos componentes.
Asi pues, la desagregacion, realizada segun los principios establecidos y
comprobando que en dicha operacion las relaciones sefal/ruido de los
componentes no se deterioran en exceso, inducira, en general, a una ganancia
en la prediccién del agregado.

1.2 UN EJEMPLO DE DESAGREGACION.

En el analisis de un indice de precios al consumo por mercados se
observa que hay algunos en los que los precios tienen claramente
comportamientos  tendenciales diferentes debido principalmente a
caracteristicas de la oferta -monopolistica, ciclos naturales de produccién-y a
la aplicacion de impuestos especiales. Estos mercados suelen ser los de
productos energéticos y alimentos no elaborados. Los correspondientes indices
de precios no sélo tienen tendencias diferenciadas del resto -véase grafico 6-
sino que son mucho mas oscilantes.

iNDICES DE PRECIOS AL CONSUMO EN ESPANA
(ESCALA LOGARITMICA)

IPSEBENE-XT, Energia y
ANE
Tabaco y servicios turisticos

IPSEBENE-XT - - - -Energia ANE Grasas - - - - Tabaco Senicios turisticos

18



Siguiendo el analisis del IPC espafiol llevado a cabo por el Boletin de
Inflacidon y Analisis Macroecondmico (BIAM) en los ultimos ocho afos, se
puede decir que en el caso del IPC espafiol estos precios con tendencias
distintas por motivo de oferta y con mayor erraticidad en su evolucion son los
correspondientes a productos energéticos (ENE), alimentos no elaborados
(ANE) y los pertenecientes a un conjunto (XT) que incluye tabaco (TAB),
aceites y grasas (AC) y servicios de paquetes turisticos todo incluido (TUR). En
el afno 2001 estos precios suman el 22% del IPC. Asi pues, una primera
desagregacion de interés del IPC es en dos componentes que, siguiendo la
publicacibn mencionada, denominaremos residual (RES) y tendencial
(IPSEBENE-XT). EI primero esta formado por los indices detallados
anteriormente, ENE, ANE, TAB, AC, TUR y el segundo por el resto, que
supone el 78% del IPC. Este indice (tendencial) esta formado por precios de
servicios y bienes elaborados no energéticos con ciertas exclusiones (XT), que
en este caso son tabaco, aceites y grasas y paquetes turisticos, de ahi la
terminologia IPSEBENE-XT con la que se designa tal indice. Obsérvese que en
Espasa et al (1987) se proponia una descomposicion en la que el término
residual venia formado exclusivamente por los precios energéticos y de los
alimentos no elaborados y el tendencial por los precios de los servicios y de los
bienes elaborados no energéticos (IPSEBENE) y a la inflacién procedente de
este ultimo indice se le denominaba subyacente, término que posteriormente
ha sido de aceptacion general en Espafia. Sin embargo, el IPSEBENE contiene
elementos muy concretos como TAB, AC y TUR que tienen caracteristicas muy
distintas al resto de componentes de este indice, por lo que conviene
eliminarlos del mismo y pasarlos al indice residual, como se hace en el BIAM.

A la inflacion calculada con el IPSEBENE-XT se puede denominar
tendencial, pues tiene una evolucién menos erratica que la inflacién global del
IPC. A la inflacion en el indice RES se le puede denominar residual. Esta
descomposicién es util para presentar los resultados y expectativas de
inflacion, pues los impactos o sorpresas en el IPSEBENE-XT tienen un claro
efecto persistente multiplicador, mientras que en el indice residual tal efecto es
muchisimo menor. Pero no es cierto que las predicciones del IPSEBENE-XT
aproximen convenientemente la tendencia de las predicciones del IPC, ya que
los indices RES e IPSEBENE-XT no estan cointegrados. En consecuencia, las
predicciones del IPC se deben obtener agregando las correspondientes a
IPSEBENE-XT y a RES.

Los componentes del IPSEBENE-XT, indices de precios de servicios
(SERYV), indice.de precios de alimentos elaborados excluidos tabaco, aceites y
grasas (AE-X)"y resto de bienes (manufacturas) en dicho indice (MAN) tienen
tendencias distintas, pues claramente las ofertas y demandas en los
correspondientes mercados tienen factores determinantes diferentes que
afectan a la tendencia de los precios. Asi pues, conviene desagregar el
IPSEBENE-XT en los tres componentes mencionados pues, ademas en todos
ellos la relacion sefal/ruido es alta. Asi mismo, los componentes del indice
RES especificados anteriormente tienen también tendencia muy diferente y
conviene desagregar el indice RES de acuerdo con tal especificacion. En

! Injustificadamente se ha tenido la costumbre en las clasificaciones oficiales espafiolas —incluidos los indices de bolsa-
de considerar al tabaco dentro del grupo de alimentos.
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Lorenzo (1998) se demuestran las ganancias importantes en la prediccion del
IPC aplicando la desagregacion propuesta.

El tipo de desagregacién propuesta para el IPC espafiol es de validez
internacional al menos para economias desarrolladas. Las particularidades
nacionales estan en el conjunto de precios XT que se excluye del IPSEBENE y
se incluye en el indice residual. Obsérvese que algunos paises como EE.UU.
calculan una medida de inflacion subyacente que excluye los precios
energéticos y todos los precios alimenticios. Esto no parece conveniente pues
la erraticidad de los precios de los alimentos elaborados tiene una varianza
mas proxima a la de los precios de las manufacturas que a la de los precios de
los alimentos no elaborados.

En el grafico 7 se da una descomposicién del IPC armonizado de la
Zona euro, sin considerar ningun tipo de precios en el conjunto XT. Las
diferentes tendencias de los cinco componentes y la mayor erraticidad de los
indices ANE y ENE son apreciables a simple vista.

Gréfico 7 |INDICES DE PRECIOS ARMONIZADOS PARA LA ZONA EURO
(ESCALA LOGARITMICA)
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Il 3. DESAGREGACION, COMPORTAMIENTOS NO LINEALES E
INDICADORES ESPECIFICOS.

Con la desagregacion no solo se puede incrementar de forma notoria la
informacién sobre la complejidad de la tendencia del agregado, sino también la
de todas sus facetas como la de la estacionalidad, la de las oscilaciones
ciclicas, la de la evaluacion de las perturbaciones a corto plazo, etc. Asi,
incluso en el caso que los n componentes de un agregado tuviesen un unico
factor tendencial, la desagregacién podria ser conveniente por ganancias
informativas importantes en los otros componentes.

En las oscilaciones ciclicas y en la evolucién de las perturbaciones de

corto es frecuente encontrar que estructuras lineales para modelizar su
comportamiento no son adecuadas y son necesarios esquemas no lineales.
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Caracteristicas no lineales muy marcadas en algunos componentes
aparecen mitigadas en el agregado, de forma que en los datos agregados los
aspectos no lineales pueden ser mas dificiles de detectar y estimar. Pero esta
dificultad en captar la no linealidad no quiere decir que no esté en el agregado
y que no sea especialmente importante en determinados momentos del tiempo.
En tales casos la desagregacion puede ser una via para captar mas facilmente
las no linealidades existentes en los datos y estimarlas.

La evidencia de caracteristicas no lineales en agregados
macroeconomicos se encuentran en la necesidad de aplicar analisis de
intervencidon en los modelos ARIMA para que éstos sean aceptables para los
datos . Es decir, aplicando modelos ARIMA se obtienen muy frecuentemente
residuos atipicos. Estos pueden corresponder a: (1) observaciones realmente
aberrantes, por ejemplo por problemas en la medicion, o (2) a observaciones
que se explican muy mal mediante modelos lineales. Estas ultimas
observaciones atipicas pasan a ser muy importantes, pues tienen un especial
contenido informativo sobre la no linealidad del sistema. En inglés se diria que
estas observaciones son “Very Important data Points” y podemos denominarlas
VIP's.

Obsérvese que el analisis de intervencion lo que hace es eliminar la
influencia -el contenido informativo no lineal- de las observaciones VIP
introduciendo en el modelo variables artificiales que replican el comportamiento
no lineal. Lo que se esta haciendo con este modo de proceder es matar al
mensajero. Un procedimiento mas aconsejable consiste en analizar el tipo de
estructura no lineal que los datos requieren. Solamente, si tras un estudio
meticuloso el analista se ve incapaz de formular modelos no lineales
susceptibles de explicar tanto los datos de la muestra empleada para su
estimaciéon, como datos post-muestrales, debera reconocer su ignorancia y
recurrir al analisis de intervencion.

La funcidn de respuesta a un impulso es decir, la forma en que los
impactos aleatorios (innovaciones) que afectan al sistema en cada momento se
transmiten hacia el futuro, es constante para un impacto (unitario) en modelos
lineales. Pero esto es poco realista. Los modelos no lineales permiten que tales
funciones de respuesta dependan de las condiciones iniciales del sistema y del
signo y de la magnitud del impacto.

Asi, pues desagregando se puede detectar si algun componente
requiere una estructura no lineal y en tal caso modelizarla adecuadamente.
Con ello se estara diferenciando las distintas innovaciones que llegan al
sistema a través de cada componente y dando a cada uno de ellas el efecto
futuro, a corto y largo plazo, que le corresponde en este momento dado su
signo y magnitud. En un contexto no lineal la desagregacion cobra mayor
importancia, pues discrimina entre las innovaciones que corresponden a
componentes en los que se transmiten linealmente y en los que no se
comportan asi.
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Obsérvese que al ser la no linealidad mas facil de detectar en los
componentes que en el agregado, la modelizacion econométrica se complica
con la desagregacion y es necesario que el analista realice una modelizacion
adecuada para que la desagregacién sea util.

Con la desagregacion se tiene que cada componente puede venir
afectado por un indicador adelantado especifico. Asi, por ejemplo
desagregando la inversibn en construccion en la correspondiente a:
(a)edificacion residencial, (b) edificacion no residencial y (c) obra civil, se tiene
que se puede utilizar como indicadores adelantados en cada caso, el numero
de viviendas iniciadas, el indice de produccion industrial y el volumen de
licitaciones de obra publica, respectivamente.

Con la desagregaciéon del IPC se obtiene una gran ventaja en el uso de
indicadores adelantados. En efecto, los precios de produccion y los precios de
importacion son indicadores de los precios al consumo. Sin embargo, un
modelo sobre el IPC agregado correspondiente a bienes utilizando como
variables explicativas un indice agregado de precios de produccion tiene un
comportamiento insatisfactorio incluso inestable, ya que los precios al consumo
se agregan segun una cesta de consumo y los de produccién segun una
estructura productiva. Sin embargo, desagregando se da al modelo de cada
componente de precios al consumo el correspondiente precio de produccion.

1.4 DESAGREGACION Y DIAGNOSTICO

Al principio del trabajo se comentaba el interés de los modelos causales
para la coyuntura econdmica, ya que no solo proporcionaban predicciones, sino
que sefialaban los factores determinantes de las predicciones con lo que se
podian formular medidas de politica econdmica mas precisas.

Con los modelos de raices unitarias e indicadores adelantados se pueden
obtener predicciones muy ajustadas, pero sin sefialar los factores causales de
los mismos. Sin embargo, desagregando, no solo se obtienen predicciones
ajustadas para el agregado, sino que se sefiala la contribucion de los diferentes
componentes en la prediccion agregada. Asi, sin realizar analisis causal se
aporta informacion sobre las perspectivas futuras en los diferentes mercados o
sectores, con lo que se detecta cuales de ellos pueden tener una situacién
futura mas problematica, cdmo es la situacion relativa entre mercados, si existe
excesiva heterogeneidad, si se tiende a la convergencia, etc. Todo ello son
aspectos importantes para perfilar medidas de politica econdémica.

La disponibilidad de predicciones sobre los distintos mercados o
sectores resulta muy util para postular factores causales que pueden estar
teniendo una relevancia especial en la prediccion del agregado. Por ejemplo,
supongamos que las predicciones de inflacion agregada en el momento actual
han empeorado -en el sentido de que se alejan mas de un cierto objetivo de
inflacidon- respecto al mes anterior. Si en tal caso se dispone de predicciones
detalladas de la tasa de inflacion en los diferentes mercados se podra ver si tal
empeoramiento corresponde a una situacion meramente localizada en algunos
mercados. En general, los factores causales del empeoramiento en las
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expectativas globales de inflacién seran diferentes en una y otra situacién y, en
consecuencia, también lo seran las posibles medidas para luchar contra tal
empeoramiento.

Las predicciones de inflaciéon detalladas por mercados permiten dar
diagndsticos verdaderamente utiles. Asi, en noviembre de 2001, la tasa anual
de inflacion en la zona euro fue de 2,1% y las predicciones -de acuerdo con el
Boletin de Inflacién y Analisis Macroecondmico- para las tasas anuales medias
de 2001 y 2002, de 2,6% y 1,7%, respectivamente. Un analisis por mercados
mostraba que las predicciones de las correspondientes tasas de inflacion
subyacente eran de 2,1% y 2,2%, mientras que las de la inflacion residual eran
de 4,8% y de un valor negativo de 1,2%. La desagregacion muestra que el
previsible cumplimiento del objetivo de inflacion en 2002 no se corresponden a
una situacion econémica en que la mayoria de los precios estuviese por debajo
del 2%, sino al hecho de que mercados especificos muy volatiles reducen su
tasa de inflacidon. Asi, en el mercado de alimentos no elaborados, la tasa de
inflacion anual media pasa de un 7,1% en 2001 a un 1,7% en 2002 y en el
mercado de productos energéticos esa reduccion consiste en pasar del 2,8% a
un valor negativo de 3,6%. Es decir la prediccidon del, cumplimiento del objetivo
en 2002 no se deba a los mercados con evoluciones mas firmes de los precios
y que suponen el 82.5% del total. De hecho, la inflacion en tales mercados
-inflacion subyacente- ha ido creciendo desde el 1.1% en febrero 2000 al 2.4%
en noviembre del 2001 y las perspectivas son que se estabilice en 2,2% en
bienio 2002-2003. Esta puede ser una de las razones por las que BCE,
comprometido -quizas innecesariamente- a lograr tasas estables inferiores al
2%, se ha mostrado reticente a bajar con mayor firmeza su tipo de interés de
referencia. De hecho, la tasa de inflacién anual media en 2003 se prevé en el
2.1%, pues en dicho afio se espera que tanto los precios de los bienes
energéticos como los de los alimentos no elaborados crezcan sobre el 1,6%.

Si con informacidon a noviembre de 2001, se comparan las expectativas
de inflacién global de la zona euro y en EE.UU. para 2002 éstas resultan ser
muy similares, 1.7 y 1.9%, respectivamente. Esto no resulta suficientemente
informativo. Asi, un analisis mas detallado indica que la inflacién residual sera
muy similar entre ambos paises y las discrepancias, que se compensaran en
gran parte unas con otras, se dan en los servicios con tasas de 2.7 y 3.8%,
respectivamente, y en las manufacturas con tasas de 1,8 y 0,6%. Estas ultimas
tasas indican que, independientemente de una posible ligera apreciacion del
euro, la economia de la euro zona va a ser menos competitiva que la
americana en el sector manufacturero, que es el mas abierto al comercio
internacional.
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