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INTRODUCCION

GRADEZCO a PAPELES DE ECONOMIA ESPANOLA,

y muy especialmente al profesor Enrique Fuentes

Quintana, la confianza que depositan en mi al
pedirme un articulo sobre mi experiencia personal en el
estudio de la economia espanola. Probablemente, mi
reaccion debiera haber sido la de agradecer el honor,
pero declinarlo, ya que los lectores de PAPELES no deben
verse perjudicados por la amistad y el afecto que el
profesor Fuentes Quintana me ha dispensado desde que
le conoci a finales de los afios sesenta.

El Premio de Economia «Rey Jaime I» ha destacado
en 1991 el tema de la coyuntura econémica espafiola,
pues, al iniciar su compromiso de colaborar con la pro-
mocién de «la investigacion en la Economia en su sentido
mas amplio», ha querido poner el énfasis en el area de
«contribucién al conocimiento de la realidad financiera
y econdmica espafiola». En respuesta a esta iniciativa
de la Fundacién Valenciana de Estudios Avanzados, ava-
lada por el patrocinio de prestigiosas entidades econé-
micas, el jurado internacional nombrado al respecto supo,
muy acertadamente, destacar la inestimable labor de
Julio Alcaide. Vea el lector en este articulo el deseo
personal de contribuir a homenajear al profesor Alcaide,
y sea indulgente conmigo ante el atrevimiento de contar
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algunas de mis experiencias profesionales. Mi objetivo
con este articulo es exclusivamente estimular al lector
en la aplicacion de las técnicas estadistico-econométricas
al estudio de la economia espafiola, ya que solo el interés
en fomentar tal estimulo pudo llevar al jurado a sefia-
larme, junto con Julio Alcaide, en su decision.

Mi trabajo en torno al estudio de la economia espariola
ha venido muy motivado y marcado por mi experiencia
durante quince afos en el Servicio de Estudios del Banco
de Espana. Asi, deseo manifestar mi profundo agradeci-
miento a Luis Angel Rojo por la gran deuda intelectual
que tengo con él. La orientacion que desde principio de
los afios setenta ha dado al Servicio de Estudios del
Banco de Espafia ha constituido el marco en el que he
aprendido lo que pueda saber de la economia espafiola.
A Angel Rojo le debo, ademas, el haberme trasladado
—unas veces de forma directa, otras indirectamente—
orientaciones y criticas muy certeras sobre los proyectos
en los que me he ido involucrando.

En el Servicio de Estudios he recibido también una
inestimable ayuda y estimulo constantes por parte de
sus economistas. Me es imposible citar aqui a todos
ellos, pero deseo sefalar algunas personas de las que
me he beneficiado especialmente. Asi, quiero agradecer
a José Pérez todo lo que durante afios ha hecho para
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introducirme en los temas de politica monetaria y eco-
némica, en general; a Ana Sanchez y José M. Bonilla, la
atencion y desinterés con que continuamente me han
participado sus experiencias profesionales sobre como
acercarse a conocer y diagnosticar la situacion econo6-
mica; a Agustin Maravall, Juan José Dolado e Ifaqui
Mauleén, las numerosas discusiones mantenidas en torno
a la Econometria, que tan positivas han sido para mi, y
a Luis Villanueva y Vigent Poveda, su inmensa ayuda en
el terreno de la informatica. La confianza que en todos
ellos he encontrado sobre mi trabajo ha sido el mayor
incentivo que he recibido para continuar mi trayectoria
profesional.

El trabajo que he realizado en el Banco de Espafa ha
sido posible gracias a un conjunto de personas que, en
distintos momentos, estuvieron en el equipo de «Métodos
Cuantitativos» que yo dirigia, los economistas: Concha
Artola, Juan Carlos Delrieu, José Luis Escriva, Rosa
Gomez-Churruca, M. de los Llanos Matea, M. Cruz Man-
zano, Julia Salaverria y M. Teresa Sastre. Mi agradeci-
miento también a M. Luisa Rojo que, como ayudante de
investigacion, me he proporcionado con puntualidad y
eficiencia cuantos resultados le he pedido. En general,
mi agradecimiento a todos los comparieros que he tenido
en el Servicio de Estudios, en los que siempre he encon-
trado la ayuda eficaz que he necesitado. En particular,
mi reconocimiento a los correctores de estilo, castellano
e inglés, Marcial Suarez y Colin Anderton, y a Coral
Aldea y M. Carmen Arellano, que con inmensa paciencia
mecanografiaron gran parte de mis trabajos.

Este articulo se centra en la idea de que el analisis de
la coyuntura debe basarse al maximo en modelos
estadistico-econométricos, como forma de aumentar las
garantias de objetividad del estudio. El articulo esta or-
ganizado de modo que a partir de la descripcion de los
problemas abordados y de las soluciones aportadas en
los principales proyectos en los que he trabajado, se
van apuntando distintas propuestas que han resultado
operativas y que, con los afios, han visto confirmada su
utilidad para el andlisis econdmico. Posteriormente, estas
propuestas se han ido estructurando en diversos trabajos
y se ha concluido con una metodologia cuantitativa para
el andlisis de la coyuntura que, en su Gltima versién, se
recoge en Espasa y Cancelo (1992).

En el apartado siguiente se describen mis primeros
acercamientos al estudio de la economia espafiola. Ello
sirve para destacar el problema de datos que limita y
condiciona los analisis de la coyuntura en Espafia. El
desarrrollo experimentado por la economia espariola en
las ultimas décadas hace que el ritmo de inversiones en
la informaciéon econdmica, mejora de las estadisticas
existentes y elaboracién de otras nuevas sea insuficiente.
Asi pues, parece conveniente destacar en esta introduc-
cion, los logros realizados por el INE y, al mismo tiempo,
solicitar los recursos necesarios para acelerar las inver-
siones en estadisticas econdmicas.

Otro aspecto que emerge en el apartado | se refiere a

los instrumentos cuantitativos, modelos, procedimientos
de extraccion de sefales, etc., que se emplean en el
analisis de la coyuntura. Sobre ellos hay que ser muy
cuidadoso, ya que se pretende que sus resultados cons-
tituyan una base cuantitativa que dificilmente pueda ser
ignorada por los analistas. La continuidad en el uso de
tales instrumentos hace que éstos estén sometidos a un
control de calidad, por lo que han de ser debidamente
seleccionados desde el principio y actualizados poste-
riormente de forma periddica. De hecho, datos fiables y
procedimientos estadistico-econométricos adecuados
constituyen la base de un buen andlisis de coyuntura.

Los tipos de modelos que se pueden utilizar son mul-
tiples. En el apartado Il, se destaca el interés que para el
tema que nos ocupa tienen los modelos econométricos
dinamicos, y se sefiala la contribucion que la London
School of Economics ha tenido en esa direccion. Ade-
mas, la prontitud del diagnéstico es importante, por lo
que los modelos deben contemplar también el uso de
datos mensuales. Esto no es siempre posible con mode-
los econométricos, y los modelos ARIMA constituyen,
junto con los anteriores, las dos fuentes importantes de
aportacion de resultados.

Los apartados Il y IV se refieren a mi experiencia con
modelos sobre el sector monetario. El primer problema
que se me planteé en esta area era, inicialmente, de
prediccion a corto plazo, que debia ser especialmente
fiable, pues los expertos ya hacian sus predicciones sub-
jetivas. Habia que aprovechar al maximo, con un costo
razonable, la informacién disponible, que en este caso
era la diaria. Esto concluy6 con la propuesta de modelos
ARIMA DECENALES para la prediccion de los agregados
monetarios.

Un paso posterior consistié en determinar el nivel de
desagregacion minimo necesario para obtener las me-
jores predicciones. Esto depende de la naturaleza de los
elementos que componen un agregado, que ademas no
tiene por qué ser la misma a lo largo del tiempo. En este
aspecto, la existencia de cointegracion entre los com-
ponentes es la caracteristica mas orientativa sobre la
desagregacién que conviene emplear. Esta debe ser mi-
nima, ya que cuanta mas desagregacion mas dificil es la
modelizacién y, por tanto, mucho mas probable que se
concluya con modelos incorrectos.

Con la modelizacion ARIMA univariante se pudieron
ir cubriendo las necesidades de la prediccion a corto
plazo para el control monetario, si bien la ampliacion de
la definicion del agregado sujeto a control ha sido una
fuente continua de problemas que ha mantenido ocu-
padas a diversas personas. Estos logros en la modeliza-
cion univariante animaron a plantear la posibilidad de
construir un modelo econométrico decenal. Este se re-
coge en Escriva et al. (1986). Con este modelo, no se
pudieron conseguir predicciones que sistematicamente
fuesen mejores que las univariantes, aunque tampoco
eran considerablemente peores. El modelo era adecuado,
pero su complejidad no aconsejaba abandonar los mo-
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delos ARIMA, y los resultados en la prediccién tampoco
lo reclamaban. Estos modelos econométricos son, sin
embargo, muy Utiles para realizar simulaciones.

La sofisticacion en la prediccion monetaria ha ido
creciendo, y en Espasa y Salaverria (1988) se plantea el
problema de predecir teniendo en cuenta que la autori-
dad monetaria anuncia que va a intervenir para lograr
ciertos objetivos.

La prediccién monetaria a corto plazo no sélo se fue
utilizando para adelantar de forma fiable la observacion
correspondiente al préximo mes o al préximo afo, sino
para intentar caracterizar la naturaleza del crecimiento
que registran en un momento dado los agregados mo-
netarios. Con ello, se inicié una serie de trabajos, sobre
el dinero y otras magnitudes econémicas, con los que
se llego a perfilar la metodologia que se describe en el
apartado VII.

La prediccion monetaria mostré la conveniencia de
contemplar la predicciéon de otras variables como la in-
flacion (apartado V). De nuevo, el tema de desagregacion
fue importante. Ademas, ahora, los problemas que mos-
traba el indice agregado de precios al consumo, IPC,
para su prediccion, y la soluciéon que se aportaba sobre
el nivel de desagregacion conveniente, sugerian orien-
taciones sobre el mejor indicador de inflacion para fines
de politica econémica. Esto llevé a proponer el empleo
del indice denominado IPSEBENE, que excluye del IPC
los precios de los alimentos no elaborados y de los
bienes energéticos.

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

De nuevo, la prediccion de precios se requeria también
para caracterizar el crecimiento de éstos en un momento
dado. Los estudios realizados concluyeron en introducir
el concepto de infiacién subyacente —término que se
desarrolla con mayor detalle en el apartado V—, obtenido
sobre el IPSEBENE y mediante la aplicaciéon de una
tasa de crecimiento anual centrada, calculada con pre-
dicciones en los ultimos meses de la muestra. Este cre-
cimiento de los precios parece mas interesante que el
crecimiento acumulado en doce meses en el IPC, que
oscila excesivamente y va retrasado respecto a la infla-
cion mensual. Este retraso fue, sin duda, el que confundié
a los analistas que a finales de 1987 aconsejaron un
objetivo del 3 por 100 para 1988.

Al tiempo que se abordaba la prediccion de la inflacién,
se contemplaba también el analisis y prediccion de series
de actividad: producto interior bruto, indice de produc-
cién industrial, empleo, etc. El analisis de estas magni-
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tudes demostré que el interés se centraba fundamental-
mente en las tendencias. Estas, y no las series ajustadas
de estacionalidad, eran, normalmente, las sefales rele-
vantes para el estudio de la coyuntura econémica. Pro-
puesto el analisis sobre tendencias (véase apartado V1),
se paso a plantear el problema de su crecimiento y se
generalizé el concepto de inflacion subyacente de los
precios con el de crecimiento subyacente para cualquier
variable econémica. Calculando y actualizando este cre-
cimiento mensualmente, y comparandolo con la expec-
tativa de crecimiento a medio plazo que proporcionan
los modelos, se organiza la metodologia para el analisis
de coyuntura que se expone en el apartado VII.

Mas recientemente, el andlisis sobre series diarias mo-
netarias y de actividad, como el consumo de energia
eléctrica, ha demostrado que la prediccion diaria es muy
compleja, pero factible (véase apartado VIII). La circula-
cion fiduciaria se puede predecir con un dia de antela-
cioén, con un error cuya desviacion estandar es del 0,05
por 100, y el consumo de energia eléctrica con una
correspondiente desviacion estandar del 1,3 por 100.
Pero, ademas, la compleja modelizacion diaria permite
corregir las series originales, proporcionando mediciones
mas homogéneas de la magnitud econémica que se
esconde tras los datos. Esto se explota en Cancelo y
Espasa (1991b), que proponen construir un indicador
semanal y otro mensual de actividad basado en el con-
sumo de energia eléctrica. La ventaja es que el valor del
indicador en la semana o en el mes anterior se puede
conocer el primer dia de la semana o del mes corriente.

La experiencia con todos ios modelos sobre todas las
variables consideradas es altamente positiva, y la con-
clusion es determinante: el analisis econémico debe ba-
sarse en modelos, y esto es perfectamente factible hoy
en dia.

I. UNA APROXIMACION CUANTITATIVA, PARCIAL
Y PROGRESIVA, AL ANALISIS DE LA
COYUNTURA ECONOMICA

Mi primera aproximacion al estudio de la economia
espafiola no culminé con éxito. Fue durante el segundo
semestre de 1971. En junio de ese afio, el profesor John
Denis Sargan habia aceptado dirigir mi tesis doctoral, y
yo le habia propuesto realizarla sobre un modelo eco-
nométrico global de la economia espafiola. La condicion
acordada era que yo tenia que buscar y responsabili-
zarme plenamente de la base de datos estadisticos ne-
cesaria para el modelo, o la tesis tendria que versar
sobre algo distinto.

Consciente desde el principio de que los Unicos datos
disponibles de la contabilidad nacional eran anuales, mi
plan consistia en encontrar suficiente informacion tri-
mestral sobre distintos indicadores econdmicos, que me
permitieran, al igual que habian hecho Klein et al. (1961)
para la economia del Reino Unido, interpolar trimestral-
mente la contabilidad nacional anual. Llegué a recopilar



casi toda la informacién macroecondémica que entonces
se publicaba en Espafia, y resulté imperativo abandonar
el proyecto. La informacion disponible no permitia, en
el contexto de una tesis doctoral, abordar la tarea de un
modelo econométrico trimestral, y para un modelo anual
se disponia de muy pocas observaciones. Con ello, mi
tesis tuvo una orientacion teérica e incluy6 también una
aplicacion a un modelo simultdneo sobre la determina-
cion de precios y salarios en la economia inglesa.

En 1975, al acabar mis estudios en Londres, me incor-
poré al Servicio de Estudios del Banco de Espafa
(SEBE), y en esta segunda ocasion mi orientacién pro-
fesional si que iba a estar relacionada con la economia
espariola. En el SEBE se estaba terminando un proyecto
de un modelo econométrico trimestral de la economia
espanola. Para ello, una gran parte de los economistas
del Servicio de Estudios habia invertido dos afios en
trimestralizar todas las variables que entraban en el mo-
delo. Mi participacion se cifié fundamentalmente a una
estimacion de una ecuacién para el paro en funcion del
producto interior bruto y de los salarios. Curiosamente,
aunque el ajuste muestral —1964 (1) a 1972 (Il)— era
bueno, las predicciones para 1973 y 1974 mostraban
que el modelo tenia problemas de especificacion, ya
que sisteméticamente predecia méas paro del que se ob-
servaba. Probablemente se debia a no considerar la emi-
gracion, sobre la que no pude llegar a obtener series
homogéneas adecuadas para el modelo en cuestion.

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

En el andlisis de la economia espafiola, Luis Angel
Rojo habia transmitido a los miembros del SEBE el es-
piritu de centrar siempre el estudio dentro de los esque-
mas mas soélidos de la Teoria Econémica. Sin duda, esto
ha constituido la principal razén del prestigio alcanzado
por los informes del Banco de Espafia. En ese marco, la
experiencia del modelo trimestral sirvié para afadir a lo
anterior: 1) la conveniencia de basar el andlisis eco-
noémico en modelos cuantitativos; 2) sobre datos razo-
nablemente adecuados, y 3) con una metodologia eco-
nométrica apropiada. Todo ello indicaba que las
aplicaciones econométricas tendrian que ser mas bien
sectoriales que globales, y que los modelos utilizados
para el andlisis a corto plazo debian ser tanto modelos
econométricos como modelos de series temporales. En
cualquier caso, habia que ser muy cuidadoso en aplicar
la metodologia cuantitativa a las caracteristicas de los
problemas tratados.

Las conclusiones anteriores han marcado, sin duda,
mi acercamiento al estudio de la coyuntura econémica
espafola, que se ha caracterizado por ir perfilando, de
forma continua, y cada vez con mayor amplitud y detalle,
una metodologia estadistico-econométrica que fuera ca-
paz de generar unos resultados cuantitativos suficiente-
mente contrastados y que, por tal motivo, pudieran cons-
tituir un puntal firme sobre el que basar un estudio de
coyuntura. Esta metodologia cumpliria dos funciones:
de un lado, aumentaria las garantias de objetividad del
estudio final y ayudaria, en las situaciones en las que
dos analistas de un mismo fenémeno econémico llegan
a diagnosticos distintos, a clarificar las razones de tal
divergencia; de otro, los resultados cuantitativos gene-
rados por dicha metodologia constituirian una ayuda
valiosa para el analista que tiene que producir el informe.

Esto ultimo implica que este empefio metodologico
introduce restricciones en la aportacioén subjetiva del
analista de la coyuntura, por lo que la disciplina meto-
dologica solamente seré aceptada si los resultados cuan-
titativos que con ella se obtienen son realmente valiosos.
Por tanto, esta orientacion de ir proporcionando con el
tiempo un mayor soporte metodoldgico iba a estar so-
metida a un fuerte control de calidad: sélo en cuanto la
calidad del producto (resultados cuantitativos) fuese alta
éste iba a difundirse.

Junto con este interés metodoldgico, mi acercamiento
al estudio de la economia espafiola se ha ido produ-
ciendo sectorialmente. Es decir, abarcando campos par-
ciales de la macroeconomia, aunque con el empefio de
ir aumentado el espectro de forma continua. Esto en
absoluto es una virtud, sino, ciertamente, todo lo con-
trario, y ha sido asi debido a las mencionadas restriccio-
nes de datos disponibles que hacen que, en determina-
dos sectores, el andlisis cuantitativo tenga amplias
posibilidades, mientras en otros se encuentra con enor-
mes limitaciones.

La idea de agrupar las realizaciones en diversos sec-
tores en un nucleo de modelizacion conjunta, que luego
pueda ampliarse en modelizaciones sectoriales especi-
ficas con mayor detalle, es un objetivo en mi trabajo
profesional, pero creo que todavia tendran que pasar al
menos cuatro afos para que pueda contar con algunos
resultados en esa direccion. En conclusién, se puede
decir que el enfoque sectorial es ampliamente limitado,
pero mucho mas factible, por lo que da garantias a los
resultados obtenidos. Con ello, el analista podra utilizar
dichos resultados con bastante confianza, aunque sélo
cubran una parte en el estudio global de coyuntura.

Il. UNAS PRIMERAS CONVICCIONES
METODOLOGICAS

Mi tesis doctoral habia consistido en generalizar el
modelo econométrico simultaneo. Tal modelo habia sido
ampliado independientemente en dos direcciones: a) con
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una formulacion dindmica paramétrica por J. D. Sargan,
D. F. Hendry, etc., y b) con un esquema semiparamétrico
residual, por Hannan y Terrell. En mi tesis, y en la publi-
cacion posterior —Espasa (1978a)—, se integran ambas
formulaciones, concluyendo con un modelo economé-
trico simultaneo lineal dindmico general, y se derivan
las propiedades estadisticas (asintoticas) de sus estima-
dores.

Enfoques generales como los del parrafo anterior son
costosos, y no siempre factibles, pero constituyen el
marco de referencia que puede proporcionar orienta-
ciones metodoldgicas para la aplicaciéon estadistico-
econométrica. En este sentido, desde finales de la década
de los sesenta se venia desarrollando, bajo el liderazgo
del profesor Sargan, lo que ha pasado a denominarse
como metodologia de la London School of Economics
(LSE). En Espasa (1978b), se hace una presentacion
sencilla de dicha metodologia, poniendo de manifiesto
cuatro de sus aspectos importantes:

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

2) Los modelos deben contener una formulacion di-
namica adecuada.

3) El problema de construir un modelo econométrico
no se circunscribe a una cuestién de estimacion, sino
que, fundamentalmente, es un problema de seleccionar
el modelo mas adecuado para los datos analizados.

4) En la seleccién de modelos dindmicos, debe apli-
carse un método de estimacion adecuado, como el de
variables instrumentales autorregresivas (Sargan, 1964).
Ademas, el procedimiento de seleccién debe basarse en
una hipétesis mantenida general para intentar llegar, a
partir de ella, a formulaciones més simples. Las ventajas
de este procedimiento «de lo general a lo particular» se
analizan en profundidad en Anderson (1971).

En la formulacién de modelos cuantitativos, la especi-
ficacion dindmica es basica, pero, al mismo tiempo, es
la faceta del modelo sobre la que la Teoria Econémica
proporciona menos informacion. Por ello, con frecuencia
son los datos los que deben conducir al analista a for-
mulaciones dindmicas aceptables. En Espasa (1973a),
se recoge un conjunto de consideraciones, tomadas de
la metodologia de la LSE, para llevar a cabo el proceso
de busqueda de la formulacién dindmica, y en Espasa
(1973b), se analizan los problemas de estimacion.

Todos los trabajos mencionados tienen como deno-
minador comun una preocupacion por el aspecto dina-
mico de los modelos econométricos. Ahora bien, los
modelos econométricos para fines de prediccion tienen
determinados inconvenientes. En efecto, aunque la va-
riable dependiente se observe en un plano mensual, la
especificacion de dichos modelos dificilmente puede rea-
lizarse en ese plano, ya que en el modelo entran otras
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variables explicativas y, con enorme frecuencia, no se
dispone de observaciones mensuales sobre todas ellas.
La consecuencia es que la mayoria de los modelos eco-
nomeétricos solo se puede formular con carécter anual
0, como maximo, trimestral, con lo que, si existen ob-
servaciones mensuales de la variable dependiente, éstas
no se pueden emplear para actualizar mes a mes las
predicciones econométricas. Esto supone una gran pér-
dida de eficiencia en la prediccién a corto plazo. Por
otro lado, la prediccion econométrica requiere predecir
las variables explicativas, con lo que las ventajas del
modelo econométrico se reducen enormemente.

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

En resumen, se puede decir que la metodologia cuan-
titativa para el analisis de la coyuntura debe basarse en
modelos econométricos. Sin embargo, los resultados
cuantitativos que el analista necesita incluyen predic-
ciones a corto plazo, que puedan actualizarse con la
mayor prontitud. Para ello, los modelos ARIMA son im-
portantes, con lo que, en general, /a aportacion cuanti-
tativa al andlisis de la coyuntura tendra que proceder
tanto de modelos econométricos como de modelos de
series temporales.

lll. LA PREDICCION MONETARIA DECENAL COMO
INSTRUMENTO PARA LA POLITICA
MONETARIA

La politica monetaria para la economia espafiola habia
sido analizada y definida en Rojo y Pérez (1977), reco-
giendo las pautas que se habian ido desarrollando en el
SEBE desde la incorporacion a éste, al principio de esa
década, del profesor Rojo. Con dicha politica, el Banco
de Espafia intentaba conseguir unas tasas de crecimiento
de la masa monetaria —medida en esa época a través
del agregado M,, denominado también disponibilidades
liquidas— especificadas para un horizonte de un afio.
Esto constituia el objetivo intermedio de la politica mo-
netaria, y con él se pretendia alcanzar unos objetivos
finales en términos de gasto nominal e inflacion.

En ese marco, la politica monetaria se formula en dos
fases: a) en una primera fase, se establece el crecimiento
de la masa monetaria (objetivo intermedio) compatible
con los objetivos finales, y b) en una segunda fase, se
regula la expansion de la masa monetaria mediante la
oferta de activos liquidos por parte del Banco de Espania.
Desde el principio, se consideré que ambas fases debian
estar basadas en modelos. Asi, el bloque monetario del
modelo trimestral (1) aludido en el apartado |, que se
mantuvo (a pesar del abandono del modelo global) en



un proceso continuado de actualizacion y mejora (2),
constituia la base sobre la que se determinaba el objetivo
intermedio compatible con los objetivos finales.

Determinado el objetivo intermedio, el control mone-
tario del Banco de Espafa se ejerce a través de la relacion
de multiplicador que liga los pasivos computables del
sistema bancario (PC) con sus activos (AC) liquidos.
Para enlazar tal relacion con el objetivo intermedio, hay
que sefialar que la masa monetaria (M) se compone de
la suma de los pasivos computables mas el efectivo en
manos del publico (EF). Dicha suma se denomina dis-
ponibilidades liquidas, o M,. Tal como se ha dicho, ini-
cialmente la masa monetaria considerada era el agregado
M,, pero mas adelante se ha ido aumentando mediante
la ampliacién de la definicion de pasivos computables y
mediante la inclusién de otros componentes monetarios
(otros) no computables, como los pagarés, dando lugar
a lo que se denomina activos liquidos en manos del
publico (ALP). La exposiciéon que sigue se basara sobre
el término inicial de masa monetaria (M,), en el que sélo
el efectivo en manos del publico era la partida no com-
putable. Pero todo el esquema que aqui se discuta sera
igualmente valido para la situacion posterior, en la que
la masa monetaria pasé a ser ALP. En tal caso, habra
que considerar que el conjunto de pasivos no computa-
bles incluye también los factores agrupados en la deno-
minacion otros (3). A la suma de EF y otros se denomi-
nara, en lo sucesivo, EF*.

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

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

2. Determinar la oferta mensual de activos de liqui-
dos compatible con el crecimiento mensual de los pasi-
vos computables.

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

Para llevar a cabo la primera etapa, se necesitan mo-
delos que predigan EF*, de modo que se elimine tal
prediccion del objetivo de masa monetaria y se pueda
obtener como diferencia un objetivo mensual sobre los
pasivos computables.

La regulacion monetaria establece que las entidades
bancarias deben mantener en activos liquidos una pro-
porcién g de sus pasivos computables. Con ellos, si se
denomina e, la proporcién de activos liquidos excedentes
(por encima de los requerimientos legales) sobre los
pasivos computables, se obtiene la siguiente relacion de
multiplicador:
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Con ello, prediciendo el multiplicador, se puede obte-

ner la cantidad de activos liquidos (AC,) compatible con
el objetivo de pasivos computables. Comparando AC,
con AC,_,, se obtiene la oferta o detracciéon de activos
liquidos que ha de realizar el Banco de Espafa. Final-
mente, conocidos los factores estacionales diarios de la
serie de activos liquidos, se puede determinar la senda
diaria de oferta o detraccion de éstos sobre la que ha de
operar el banco emisor.

En todo este proceso, tan importantes como la instru-
mentacién descrita son la evaluacion y el seguimiento
del cumplimiento de los objetivos. Para ello, cada mes o
decena en que llegan los nuevos datos sobre los agre-
gados monetarios es necesario disponer de modelos
que puedan predecir su evolucion en el resto del afio y
comparar tal prediccidén con el objetivo, para evaluar la
complejidad o facilidad de alcanzarlo y tomar las medidas
necesarias.

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

Sensibilizado por José Pérez ante los problemas de
prediccion monetaria mencionados, empecé, a principios
de 1977, a dedicarme a ellos. Las cuestiones que habia
que abordar eran varias:

1) ¢Podian ser los modelos ARIMA instrumentos va-
lidos para la prediccion monetaria a corto plazo?

2) En caso afirmativo, jcon qué agregaciéon temporal
habia que trabajar?

3) ¢Cudl seria la agregacion sectorial mas conve-
niente?

4) ¢Eran los modelos univariantes suficientes para
los fines pretendidos, o habria que utilizar modelos mul-
tiecuacionales?

En el transcurso de la investigacion, aparecerian otras
cuestiones adicionales:

5) ¢Como se podrian evaluar los impactos en los
agregados monetarios de determinados acontecimientos
especiales?

6) ¢Qué posibilidades existian de construir modelos
econométricos monetarios a un gran nivel de desagre-
gacion temporal?

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

8) ¢Como se podria realizar una evaluacion de la
coyuntura monetaria?

En cuanto a la primera cuestion, los trabajos llevados
a cabo sobre las series mensuales de los agregados
monetarios M, y M, mostraron que los modelos ARIMA
eran especialmente Utiles para la prediccion moneta-
ria (4). La desviacion estandar del error de las predic-
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ciones con un mes de antelacion era inferior al 3 por
1.000. La regularidad dinamica de las series monetarias
tratadas era grande, y los modelos ARIMA no sélo eran
capaces de captarla, sino que sirvieron, ademas, para
detectar errores en la construccion de las series. Asi, en
Espasa (1979a) se sefalaba que la serie M, necesitaba
una correccion al alza de 10.738 millones de pesetas en
diciembre de 1970, y Tortosa (1979) demostraba que
ello se debia a la «no incorporacion durante cuatro dias
de la declaracion de los datos de una entidad absorbida
por la absorbente». Estos estudios sefalaron también
que, aunque en la prediccion con dos o tres meses de
antelacion diferentes modelos ARIMA tenian un com-
portamiento similar, para la prediccion con uno o dos
afios de antelaciéon era importante determinar lo mejor
posible el modelo, a fin de que los intervalos de predic-
cién no explotaran con excesiva rapidez. Asi, Ia sustitu-
cion de un modelo con una raiz autorregresiva de 0,86
por otro en el que tal raiz se restringiese a ser unitaria
originaba —véase Espasa (1979a), cuadro |, pag. 119—
que el intervalo de confianza al 66 por 100 en las predic-
ciones con 24 meses de antelacion pasase del +5,89
por 100 al £ 13,4 por 100.

La experiencia con los modelos mensuales indujo a
plantearse la modelizacion a un nivel de desagregacion
temporal mas alto. Este podia llegar a ser el nivel diario
al que se recogen los datos. Este nivel era excesivamente
complejo, y convenia considerar un nivel intermedio. El
nivel intermedio en otros bancos centrales, como la Re-
serva Federal de Estados Unidos, era el semanal. Sin
embargo, en series en las que en la transicion de un
mes a otro hay efectos punta, tal como se refleja en el
gréfico 1, tomado de Espasa (1979b), la agregacion se-
manal va a romper la estacionalidad de principio y final
de mes. Una alternativa que mantuviese la estacionalidad
intramensual podia estar en la utilizaciéon de la decena,
tal como se hace en la regulacion monetaria y en los
balances del Banco de Esparia. Con ello, los datos diarios
de un mes se agrupaban en tres decenas, si bien la
ultima, siguiendo las normas del control monetario, que-
daba definida con un namero variable de dias, desde el
veintiuno hasta el final de cada mes. Asi pues, se empezo
a experimentar con series decenales, y los resultados
fueron altamente satisfactorios.

Estos resultados dieron origen a que, a partir del Gltimo
trimestre de 1977, las predicciones derivadas de los mo-
delos ARIMA DECENALES sirvan sistematicamente a
los miembros de la Comisién de Operaciones del Banco
de Esparia. Estas predicciones desplazaron a las predic-
ciones subjetivas que se realizaban anteriormente, y pa-
saron a denominarse, en el argot de la casa, los «ariman.
Esta experiencia tan positiva de predicciones basadas
en modelos dio lugar a que, un afio después, el Banco
de Espania organizase, a través de su Centro de Forma-
cién, un curso de sesenta horas sobre el tema de
«Predicciéon monetariar, dirigido a jovenes licenciados y
a economistas de instituciones bancarias (5). El curso
puso de manifiesto, con los trabajos aplicados realizados
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por cada uno de los participantes, que la prediccion
decenal de las variables monetarias que se observan
diariamente era sumamente Util y de aplicacion relativa-
mente sencilla. Alli se asent6 la prediccion decenal para
variables monetarias espafiolas, tanto agregadas como
correspondientes a instituciones concretas.

El procedimiento de prediccion decenal empleado y
su utilidad en la formulacién y control de la politica mo-
netaria se recoge en Espasa y Pérez (1979), trabajo en el
que se aborda ya una cuestién practica muy importante,
y de interés en la prediccidon de cualquier variable agre-
gada. Esa cuestion se refiere al hecho de que, interesados
en la prediccion del agregado, cabe preguntarse cual es
el mejor procedimiento: la prediccion directa del agregado
o predecir los componentes y agregar las predicciones.
El problema se tuvo que abordar con mayor profundidad
en los estudios posteriores sobre inflacion, y més adelante
lo trataremos con mayor detenimiento, pero en el tema
de la prediccion monetaria ya se observé que comporta-
mientos estacionales distintos entre el efectivo en manos
del publico y los depésitos aconsejaban predecir el agre-
gado a través de la suma de las predicciones de efectivo
y depésitos, ya que asi se obtenian predicciones mejores;
es decir, con menos varianza en el error de prediccion.
Por motivos de la regulacion monetaria, los depésitos se
predecian también como la suma de las predicciones de
los depositos en la banca més las de los depésitos en las
cajas de ahorros. Posteriormente, debido, sobre todo, a
cambios en el calendario de liquidacion de impuestos, se
observaron cambios en la estacionalidad de la serie agre-
gada de depositos. Estos cambios eran distintos en la
banca y en las cajas de ahorros, lo que dio lugar a que
se obtuvieran predicciones ligeramente mejores a partir
de los componentes.

Esta prediccion desagregada de M, plante6 el problema
—mencionado en Espasa y Pérez (1979), pero tratado
con mayor profundidad en otros trabajos no publicados—
de si, en vez de la prediccion aislada (univariante) de
cada componente, no convendria pasar a la prediccion
de cada componente de forma conjunta (multivariante);
es decir, teniendo en cuenta las posibles interacciones
de ellos. El estudio de esta cuestion revel6 que tales
interacciones eran débiles y que las ventajas de la pre-
dicciéon de los componentes de forma conjunta eran
minimas, de modo que no compensaban la mayor com-
plejidad que tal prediccion requeria.

La prediccién monetaria decenal se convirtié también
en un instrumento muy util en el seguimiento del control
monetario, ya que, conocidos los datos de la segunda,
o incluso de la primera, decena de un mes, se podian
adelantar a la Comisién de Operaciones del Banco de
Espafia predicciones muy fiables sobre como seria el
mes en conjunto. Asi, mientras la incertidumbre (des-
viacion estandar del error de prediccién) sobre el nivel
de un mes con tres decenas (un mes) de antelacion se
ha evaluado anteriormente en el 3 por 1.000, esa incer-
tidumbre, con dos decenas, se reduce al 2, y con una, al
1 por 1.000 (Espasa y Pérez, 1979).



GRAFICO 1

DEPOSITOS EN LA BANCA
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IV. ESTUDIOS SOBRE LA COYUNTURA
ONETARIA

Con el transcurso del tiempo, en la prediccion mone-
taria aparecieron nuevos problemas. Asi, por ejemplo,
los cambios en el calendario de liquidacién de impuestos
supusieron cambios importantes en la estacionalidad
intramensual de las series de depdsitos, el traslado de la
paga extraordinaria de julio a junio y la celebracion de
elecciones provocaron cambios en la evolucion del efec-
tivo, etc., que tuvieron que ser abordados principalmente
mediante esquemas de andlisis de intervencion. Estos
esquemas tuvieron que ser bastante sofisticados, ya que
para cada uno de ellos habia que aproximar el efecto
del hecho nuevo en la serie diaria del correspondiente
agregado monetario y luego trasladarlo a una variable
artificial decenal, que era la variable explicativa sobre la
que se construia el analisis de intervencion. B. Sanz
tuvo un papel destacado en la aproximacién de los es-
quemas debidos a los cambios de liquidacién de im-
puestos. Con ello, incluso en los primeros momentos de
aparecer los cambios mencionados, se consiguié que la
calidad de la prediccion no bajase. Sin embargo, los
mayores problemas fueron apareciendo con la amplia-
cion del concepto de masa monetaria, pasando del agre-
gado M, a uno mas amplio, denominado activos liquidos
a manos del publico (ALP). Asi, hubo que disefiar mo-
delos de prediccion para los nuevos componentes de la
masa monetaria. En ocasiones, como en el caso de un
modelo para los dep0sitos en las cooperativas de ahorro,
la complejidad de construir el modelo era enorme (Sastre
y Espasa, 1984). En dicho trabajo, se tuvo que resolver
un problema de prediccién futura al mismo tiempo que
otro de interpolacién interna en la muestra disponible, y
todo ello con la presencia de observaciones atipicas u
observaciones sometidas a cambios estructurales.

Trabajos no publicados de un equipo de personas
—entre las que se encontraban J. L. Escriva, M. C. Man-
zano, J. Salaverria y M. T. Sastre— permitieron resolver
los problemas de prediccion monetaria que la ampliacion
del agregado monetario provocé. Esta ampliacion del
agregado volvio a plantear el problema de como agrupar
los componentes de ALP para obtener la mejor predic-
cion posible de dicha variable. Con la ampliacion de
ALP, los problemas concretos de estacionalidad entre
pasivos computables de diferentes instituciones pasaron
a un segundo plano en favor de problemas tendenciales,
subidas o caidas de nivel en los pasivos computables,
que parecian destinadas a compensarse con movimientos
contrarios en el nivel de ciertos componentes no com-
putables de ALP, como, por ejemplo, los pagarés del
Tesoro. Este movimiento compensatorio introducia una
consideraciéon nueva, y en Espasa y Salaverria (1987),
tras estudiar el problema, se proponia predecir el agre-
gado ALP a partir de la prediccion de: 1) el efectivo en
manos del publico; 2) los depésitos de particulares en
las cooperativas de crédito; 3) los depdsitos de particu-
lares en el Banco de Espanfia, y 4) el resto, siendo este
ultimo componente el méas importante.
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La complejidad que fue adquiriendo la prediccion mo-
netaria saco a primer plano el estudio de un modelo
econométrico para dicha prediccion. El centro de este
modelo tenia que ser una ecuacion que explicase el
multiplicador de los pasivos computables respecto a los
activos liquidos del sistema bancario. En ese multiplicador
(1/[q + e,]) —véase ecuacion [1]—, q es el coeficiente
legal de caja y, por tanto, conocido, con lo que el unico
término estocastico del multiplicador es el coeficiente
de excedentes e,. Este coeficiente se puede determinar
a través de un modelo de demanda de excedentes, tal
como se hace en Pérez (1976) y en Mauledn (1984). En
Escrivd y Espasa (1988), se estima un modelo para e,
siguiendo las lineas de los autores anteriores, pero
afnadiendo variables que aproximan las expectativas y
las sorpresas de los agentes. Con ello, e, pasa a depender
de las sorpresas monetarias; es decir, de la oferta de
activos liquidos del Banco de Espafa no esperada por
los agentes. Asi se tiene un modelo en el que el multipli-
cador monetario depende de las acciones (no esperadas)
del Banco de Espafia, de manera que la oferta de activos
liquidos que haga el Banco de Espafna puede modificar
el multiplicador y, por tanto, el efecto de dicha oferta.
No obstante, consciente de la situacion, la autoridad
monetaria puede tenerlo en cuenta, prever sus efectos y
disefiar una intervencioén acorde con todo ello. Por otra
parte, el Banco de Espafna es la Unica institucion que
puede realizar una prediccion eficiente de todo el pro-
ceso, ya que es el unico agente que, antes de hacer su
oferta, conoce cémo va a ser ésta.

En Escriva et al. (1986), el modelo econométrico unie-
cuacional sobre excedentes se extiende a un con-
texto de diez ecuaciones en el que se determinan los
activos liquidos del sistema bancario, el coeficiente de
excedentes, los tipos de interés del mercado interbanca-
rio en operaciones a un dia y a un mes, los pasivos
computables y, mediante modelos ARIMA, el resto de
componentes de los activos liquidos en manos del pu-
blico.

El modelo estimado en Escriva et al. (1986) se formuld
tanto a escala decenal como mensual, y se podia utilizar
para predecir y para simular los efectos de posibles
acciones del Banco de Espafia. Desde un punto de vista
predictivo, este modelo econométrico no producia re-
sultados superiores a los obtenidos por los modelos
univariantes anteriores, por lo que éstos son los que han
seguido operativos. La utilidad del modelo econométrico
se centraba en ejercicios de simulacion. No obstante, el
modelo estaba basado en un esquema en el que el Banco
de Espafa perseguia un objetivo puro de cantidades
(regulacién del crecimiento de la masa monetaria), pero,
con la integracion de Espania en el Sistema Monetario
Europeo, ese objetivo se ha matizado, de modo que la
autoridad monetaria cuida con méas empefio también un
efecto sobre precios (tipos de interés) a la hora de decidir
sus intervenciones. El modelo anterior no estaba inicial-
mente disefiado para esta situacion nueva, por lo que
necesitaba una adaptacion a través de un nuevo pro-



yecto, en el que no me involucré, ya que por entonces
estaba dedicado plenamente a un proyecto mas general
sobre la coyuntura econdémica. Los desarrollos realizados
desde entonces en el campo de modelos econométricos
sobre el sector monetario se encuentran recogidos en
las colecciones de Estudios Econémicosy Documentos
de Trabajo del Banco de Espafa.

La prediccion monetaria se habia estado llevando a
cabo, desde el afio 1977, en una situacién en la que los
objetivos monetarios intermedios se habian definido de
forma que no suponian un truncamiento fuerte del cre-
cimiento anterior de la masa monetaria. En tal contexto,
los modelos ARIMA descritos eran unos instrumentos
de prediccion adecuados. Sin embargo, a partir de 1983,
los objetivos intermedios de la politica monetaria se de-
finieron de manera que con ellos se pretendian modera-

ciones importantes en el crecimiento del dinero. Con tal
planteamiento, los modelos ARIMA anteriores no iban a
dar las mejores predicciones, pues en ellos no se tenian
en cuenta explicitamente los efectos restrictivos que so-
bre la masa monetaria imprimia la nueva politica. Esta
deficiencia de los modelos ARIMA se sefala en Espasa
(1987) y en Treadway (1987). En Espasa y Salaverria
(1988), se presenta evidencia empirica de que, a partir
de 1983, los modelos ARIMA comentados deben com-
pletarse con la inclusién de un indicador sobre el efecto
del control monetario en la variable de activos liquidos
en manos del publico (6). En ese trabajo, se proponen
dos formas de construir dicho indicador: a) mediante el
analisis de intervencion, b) mediante una variable, que
los autores denominan «mecanismo corrector», que mide
la discrepancia del objetivo en curso respecto al creci-
miento mas reciente en ALP.

GRAFICO 2
CONTRIBUCION DEL MECANISMO CORRECTOR (2) EN LA TASA
DE CRECIMIENTO DE ALP Y CONTRIBUCION DEL
ANALISIS DE INTERVENCION (1)
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GRAFICO 3
EVOLUCION DE LOS ACTIVOS LIQUIDOS EN MANOS DEL PUBLICO (ALP)
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Fuente: Espasa y Salaverria (1988).

En el gréafico 2, tomado de Espasa y Salaverria (1988),
se recoge la contribucion de las dos soluciones anteriores
en la tasa de crecimiento de los activos liquidos en manos
del publico. La primera de ellas —analisis de interven-
cion— es una formulacién que se puede denominar con-
servadora, y que no tiene en cuenta que, al menos en
los afios incluidos en el gréfico, la autoridad monetaria
tendi6 a ser mas radical al principio del afio que al final.
Este aspecto se recoge bien mediante el modelo que
incluye el mecanismo corrector.

De lo anterior se desprende que /os modelos ARIMA
puros no son plenamente adecuados para predecir va-
riables sujetas a control. La presencia de un control que
sea realmente activo contradice los fundamentos que
justifican el empleo de un modelo ARIMA para predecir.
En el caso del control monetario, es bastante factible
tener en cuenta la accion restrictiva de la autoridad mo-
netaria en un modelo de prediccién. Se pueden disefiar
instrumentos alternativos para captar el efecto del control,
pero los mas interesantes son aquéllos que, como el
anterior mecanismo corrector, tengan naturaleza esto-
castica. En determinados periodos muestrales —por ejem-
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plo, antes de 1983 y posiblemente a partir de 1990—, el
mecanismo corrector puede no ser significativo, indi-
cando que la autoridad monetaria no esta persiguiendo
objetivos intermedios de cantidad que sean realmente
restrictivos respecto a la evolucion historica reciente de
ALP. Sin embargo, que tal mecanismo corrector no sea
significativo en el momento presente de la prediccion
no quiere decir que se deba olvidar. En efecto: al afo
siguiente, la autoridad monetaria puede tomar, de nuevo,
una accion restrictiva, y en tal caso habria que incluir un
mecanismo corrector desde la primera decena corres-
pondiente al nuevo comportamiento de la autoridad.

La utilidad de los esquemas que tienen en cuenta el
efecto de control no se agota en la prediccién, sino que,
tal como se aprecia en el grafico 2, proporcionan una
estimacion del efecto restrictivo inducido por la politica
monetaria. En el gréfico 3, tomado también de Espasa y
Salaverria (1988), se da una estimacion del efecto de la
politica monetaria restrictiva durante los afios 1983 a
1986. Tal efecto consistio en reducir, a lo largo de cuatro
afos, el nivel de los activos liquidos en manos del ptblico
en un 20 por 100 aproximadamente.



La experiencia obtenida en la prediccion monetaria
me indujo a plantear el problema de como medir el
crecimiento de ALP en un determinado momento t, y
con qué expectativas anteriores y posteriores habia que
compararlo para dar un diagnoéstico lo mas objetivo po-
sible sobre la evolucién de dicha variable. En Espasa y
Salaverria (1988), se describe como se puede llegar a tal
diagnostico. Pero el procedimiento empleado es de va-
lidez mas alla de los agregados monetarios, y se tratara
en un epigrafe posterior. No obstante, conviene sefialar
que tal procedimiento de medicién de crecimiento y
formulacién de diagnésticos sugiere ciertas implicaciones
sobre los mejores modos de formular objetivos de can-
tidad en politica monetaria. En Espasa y Salaverria (1987),
se analizan con cierto detalle dichas implicaciones.

Finalmente, cabria destacar dentro de esta seccion
los resultados obtenidos en la modelizacion diaria de
agregados monetarios. No obstante, esto también se
engloba en un tema mas general —la modelizacion diaria
de series econdmicas de actividad— que se tratara en
un apartado posterior.

V. LA INFLACION SUBYACENTE EN LA
ECONOMIA ESPANOLA

[

Los resultados positivos logrados en la prediccion mo-
netaria indujeron a que en el Servicio de Estudios del
Banco de Espafa se plantearan proyectos para obtener
esquemas de prediccidn para otras variables macroeco-
noémicas de especial interés en las tareas encomendadas
al Banco de Espafia. Uno de estos primeros proyectos,
que comence a finales de 1982, se centré en la inflacion.

La cuestion inicial consistia en el tipo de precios sobre
los que se iba a analizar la inflacién. Estos debian ser
precios mensuales que aproximaran el comportamiento
del deflactor del producto interior bruto. De acuerdo
con ello, los precios escogidos fueron los indices de
precios de consumo, que publica el Instituto Nacional
de Estadistica. Estos indices, constituyendo la mejor op-
cion posible para el fin pretendido, tienen el inconve-
niente de que, al ser precios de consumo, no incluyen
los precios de un conjunto de bienes comerciales muy
importante, como son los bienes de equipo. Seleccionado
el indice de precios, el primer tema de estudio se centrd
en determinar el nivel de agregacion de bienes y servicios
con el que es recomendable analizar la inflacion.

El INE recoge precios sobre una cesta muy amplia de
bienes y servicios —que se puede denominar informaciéon
de base— para agregarlos finalmente en un indice Gnico,
que constituye el indice (global) de precios de consumo
(IPC). A tal respecto, cualquier analista comprende que
la informacion de base debe agregarse de algin modo
para poderla asimilar facilmente. El problema que se
plantea consiste en determinar si el IPC es, en si mismo,
una aproximaciéon util de los precios en la economia
espafiola, o si con tal agregacion se pierden divergencias

fundamentales que no se pueden ignorar a la hora de
realizar un diagnéstico sobre la inflacion espafiola.

Por tanto, antes de aceptar la utilizacién del IPC, era
preciso plantearse la posibilidad de agregar la informa-
cion de base en mas de un indice, aunque siempre habra
que emplear un namero muy reducido de indices (agre-
gados intermedios). Esto implicaba subdividir el IPC en
distintos componentes (agregados intermedios) de pre-
cios de consumo. Atendiendo a posibles divergencias
importantes en la oferta y en la demanda de los distintos
mercados, se tiene que una subdivision minima del IPC
seria en precios de servicios y precios de bienes. A su
vez, dentro de los bienes, convendria establecer una
separacioén entre los energéticos, que tienen una oferta
con caracteristicas muy especificas, y los demas. Dentro
de este ultimo grupo, los alimentos no elaborados tienen
una oferta que, en muchos casos, es estacional y se
diferencia notablemente del resto. Por Gltimo, en los
precios de los alimentos elaborados influyen, mas o me-
nos directamente, los precios de los alimentos no elabo-
rados. Ademas, en la demanda de alimentos elaborados
las elasticidades de renta y precios relativos son diferen-
tes de las de los bienes no alimenticios. Por todo ello,
convendra separar tal tipo de alimentos del resto de los
bienes, que denominaremos industriales no energéticos.

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

— indice de precios de consumo de bienes energéti-
cos (7,0 por 100);

— indice de precios de consumo de alimentos no
elaborados (15,46 por 100);

— indice de precios de consumo de alimentos elabo-
rados (17,56 por 100);

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

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

Estos indices, ponderados con los porcentajes que se
especifican detras de cada uno de ellos, se agregan
constituyendo el indice global de precios de consumo
(IPC). Las ponderaciones especificadas corresponden a
lo que seria la cesta agregada de bienes y servicios de
un consumidor medio en Espafia, de acuerdo con la
encuesta de presupuestos familiares.

Al analizar las caracteristicas que muestran las series
histéricas de estos cinco indices, se observa que tienen
rasgos diferenciadores importantes. Asi, solamente los
precios de los alimentos no elaborados y los precios de
los servicios contienen oscilaciones estacionales en su
nivel, y tales oscilaciones son muy diferentes. A su vez,
las evoluciones tendenciales de los cinco indices deno-
minados agregados intermedios son muy diversas, como
se observa en los graficos 4 y 5, tomados de Matea
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GRAFICO 4
NO ENERGETICOS DEL IPC (T?) (%)
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I Alimentos elaborados Hl Alimentos sin elaborar

(*) Excluidos los efectos del IVA y centrados.
Fuente: Matea (1992).
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(1992). La conclusion es clara: las caracteristicas funda-
mentales de estos indices —evolucion tendencial y es-
tacional— son diferentes y no tienden a compensarse.
Asi, con el tratamiento agregado a través del IPC, seva |
a perder una informacién muy valiosa, con lo que la |
prediccion directa del agregado serd muy inferior a la
del mismo a partir de las predicciones de los cinco agre-
gados intermedios. De hecho, las predicciones que, du- |
rante los afios setenta y principios de los ochenta, habian
realizado diferentes autores con modelos sobre el indice
global de precios de consumo eran bastante deficientes:
los errores de prediccion tenian una varianza excesiva,
que las hacia inservibles. En Espasa et al. (1984), se
propone predecir el IPC a partir de las predicciones de |
los agregados intermedios, y se demuestra que con dicho
procedimiento la prediccion del IPC mejora sensible- ‘
mente. ‘

En lenguaje académico mas moderno, se puede decir
que los agregados intermedios que componen el IPC
no estan cointegrados y, por tanto, su agrupaciéon en un
indice unico no estd justificada y va a conducir a peores
resultados cuantitativos. Esta falta de cointegracion se
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pone de manifiesto en Cancelo y Espasa (1991c), y es la
que justifica los mejores resultados obtenidos con pre-
diccion desagregada del IPC. El trabajo de Espasa et al.
(1984) fue determinante en este sentido y, hoy en dia,
todas las predicciones valiosas que se realizan del IPC
en Espafa se basan en tal desagregacion.

Este trabajo de 1984 sobre inflacién confirmaba algo
que, como se ha sefialado, se habia observado en la
prediccidon monetaria: si las caracteristicas permanentes
—tendencia y estacionalidad— de los componentes de
una variable agregada tienen comportamientos diversos
que no se compensan entre si (es decir, si los compo-
nentes no estan cointegrados), la prediccion del agregado
se debe abordar a partir de las predicciones de los com-
ponentes.

Los modelos ARIMA sobre los mencionados compo-
nentes del IPC podian mejorarse respecto al trabajo
inicial de 1984. Asi, sobre los tres indices de precios de
bienes no energéticos se podian construir modelos eco-
nométricos, de forma reducida, que incorporasen como
variables explicativas los correspondientes precios in-
ternos al por mayor y precios exteriores. No obstante,



estos ultimos nunca aparecian como significativos, po-
siblemente por su escasa fiabilidad estadistica, derivada
de las dificultades de su medicion. Asi, se concluyé con
unos modelos en los que s6lo los correspondientes pre-
cios al por mayor actuaban de indicadores adelantados.
Estos modelos se comentan en Espasa et al. (1987), y
una version mas actual se tiene en Matea (1992). Los
modelos con indicador han demostrado, a lo largo de
estos anos, ser el mejor instrumento para la prediccion
a corto plazo de la inflaciéon en Espana.

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

|
|

la funcion de demanda de dinero que se estima en Do-
lado y Escriva (1991).

La obtencion de buenas predicciones del IPC no era,
en absoluto, el final de un proyecto sobre inflacion. Habia
también que determinar cudl era la medida de inflacion
mas adecuada para fines de politica econémica. Este
tema se estudi6 con profundidad en Espasa et al. (1987).
Para llegar a una medida de inflacion realmente Uutil, son
necesarios dos tipos de consideraciones.

En primer lugar, la cesta de bienes y servicios con la
que se calcula el IPC actual contiene un conjunto de
bienes con caracteristicas muy especificas que aconsejan
analizar la inflacion excluyendo los precios de tales bie-
nes. Asi, por razones de oferta y por la forma en que se
calcula el IPC, los precios de los alimentos no elaborados
oscilan enormemente. En la medida en que las variacio-
nes de los precios de los alimentos no elaborados puedan
considerarse como compuestas de dos elementos —uno,
oscilaciones transitorias y oscilaciones que se mantienen
en el tiempo, pero que son de naturaleza ciclica estacio-

GRAFICO 5
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(‘) Latasa anual en el mes t se define como el crecimiento del indice en ese mes sobre el mismo mes del afio anterior.
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nal, y otro, un componente tendencial mas estable, similar
al que registran las restantes partidas no energéticas del
IPC—, la eliminacién de estos precios del IPC tiene la
ventaja de evitar oscilaciones confusas sin un contenido
sustantivo. En efecto, los agentes econémicos, si son
racionales, no conceden implicacion alguna hacia el fu-
turo a oscilaciones de precios que tienden a cancelarse.

Existe otro conjunto de bienes, los energéticos, cuyos
precios se fijan siguiendo las fluctuaciones —que también
pueden ser grandes y transitorias— de los precios inter-
nacionales del petréleo en dolares, y, a su vez, contienen
un componente impositivo muy elevado y que se suele
revisar anualmente. Esta imposicioén indirecta consiste,
fundamentalmente, en una cantidad fija sobre el precio,
con lo que los tipos impositivos resultantes son variables.
Sin embargo, el analisis de los precios, a fin de que sea
informativo sobre la senda firme (tendencia) de inflacion
y Util para comparaciones internacionales, se debe hacer
dentro de un contexto estable de la imposicion indirecta.
Con la informaciéon que publica el INE, no es posible
corregir los precios energéticos de los cambios imposi-
tivos, por lo que parece preferible eliminar también los
precios de los bienes energéticos para analizar la infla-
cion.

En consecuencia con lo anterior, la inflacion se com-
prende mejor si, en vez de considerar los incrementos
del IPC, se utilizan las subidas registradas en el indice
de precios de los servicios y de los bienes elaborados
no energéticos (IPSEBENE). Este indice se obtiene eli-
minando del IPC los precios de los alimentos no elabo-
rados y de los bienes energéticos. Un ejemplo se ofrece
al analizar la inflacion en 1991. El crecimiento acumulado
del IPC en 1990 habia sido del 6,5 por 100, y en 1991 fue
del 5,5 por 100. Un analisis cefiido a esas cifras indicaria
que los precios se habian desacelerado en 1991 y que,
por tanto, se habia obtenido una ganancia en la lucha
contra la inflacion. Sin embargo, considerando lo ocu-
rrido en el IPSEBENE, se ve que su crecimiento acumu-
lado en 1990 fue del 6,1 por 100, y en 1991, del 6,5 por
100, lo que indica una aceleracion en los precios.

Las cifras anteriores sefialan que, dado que la inflaciéon
acumulada en los precios de los alimentos no elabora-
dos y de bienes energéticos fue del 7,2 y del 11,3 por
100, respectivamente, en 1990, frente a un 20 y 1,6
por 100 en cada caso al afo siguiente, el crecimiento
del IPC en 1991 se vio favorecido por unos movimientos
transitorios que normalmente pueden impedir identificar
la verdadera situacion inflacionista, que se aprecia mejor
a través de la aceleracion que experimenté el crecimiento
acumulado anual del IPSEBENE.

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

Debido a este retraso informativo que contienen los
crecimientos acumulados en doce meses, en el trabajo
de Espasa et al. (1987) se daba para cada indice de
precios posible una definicion de inflacién subyacente
—es decir, una medida de mayor relevancia para analizar
la evolucion sostenida del indice de precios conside-
rado— consistente: a) en proponer una tasa de creci-
miento anual de los precios que no tuviese el desfase
mencionado; ademads, b) se recomendaba calcular la
inflacion agregada a través del IPSEBENE y no del IPC.
Con ello, en dicho articulo, la inflaciéon subyacente en el
IPSEBENE se denominaba inflacion subyacente sin mas.
Igualmente, aqui, cuando se hable de inflacion subya-
cente sin indicar el indice de precios, se entendera que
se trata de la inflacion subyacente en el IPSEBENE.

Después del articulo citado, el concepto de inflacion
subyacente se ha divulgado mucho entre los analistas y
también en los medios de comunicacion, pero, desgra-
ciadamente, en tal divulgacion so6lo se ha recogido la
recomendacion b) y se ha ignorado la a). De este modo,
los pretendidos valores de inflacién subyacente que se
leen en la mayoria de las comunicaciones oficiales y en
los periddicos tienen también el retraso mencionado de
casi seis meses. Sobre la medida de crecimiento subya-
cente propuesta en Espasa et al. (1987) se volvera més
adelante, al hablar del andlisis de la coyuntura.

Retornando a lo ocurrido en 1991, se tiene que, reco-
giendo el valor de la inflacién subyacente tal como se
define en Espasa et al. (1987), ésta se estimaba en el 5,6
por 100 en diciembre de 1990 y en el 6,6 por 100 en
diciembre de 1991. Estos valores reflejan, con mayor
claridad que el crecimiento acumulado del IPSEBENE
utilizado anteriormente, la aceleracion de los precios en
la segunda mitad de 1991. Ademas, si con los modelos
de prediccién disponibles se calcula la expectativa de



crecimiento a medio plazo del IPSEBENE en los meses
de diciembre de 1990 y 1991, se obtiene que, al finalizar
1990, se proyectaba una inflacion subyacente a medio
plazo del 5,2 por 100, mientras que un afo después tal
expectativa inflacionista era del 6,5 por 100. En ambos
casos, las expectativas estan calculadas independiente-
mente de cambios en la imposicion indirecta. Estas cifras
muestran que la inflacién en la economia espafola se
aceler6 en 1991y, lo que es peor, en dicho afio crecieron
las expectativas de inflacion. Ademas, la evolucion de
los precios en 1991 rompié el crecimiento desacelerado
que éstos tuvieron en 1989 y 1990, para emprender un
movimiento acelerado, que les llevo a situarse a un nivel
subyacente superior al 6 por 100.

El ejemplo anterior revela que, analizada la inflacion
de la forma propuesta, los valores observados sobre el
IPC en el primer cuatrimestre de 1992 estan en linea con
el diagnéstico que se podia obtener a finales de 1991.
Las expectativas a medio plazo sobre el IPSEBENE con-
tinan manteniéndose en torno al 6 por 100, con lo que,
durante los primeros cinco meses de 1992, no ha habido
una aceleracion de la inflacion subyacente, que, simple-
mente, continla estancada alrededor del mismo por-
centaje.

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

Asimismo, los agentes econdmicos, con su experiencia
sobre un conjunto amplio de precios a los que se tienen
que enfrentar dia a dia, dificilmente contemplan la infla-
cion con las euforias y depresiones que se desprenden
de los crecimientos mensuales o de los valores mensua-
les del crecimiento acumulado en doce meses por el
IPC. Mas bien parece que los agentes entienden el fené-
meno inflacionista de forma mas proxima a lo que se
deriva del analisis de la inflacién subyacente. De acuerdo
con ello, la insistencia de que la economia esta indiciada
alrededor de los vaivenes del IPC puede ser mas aparente
que real, y la indiciacién en la practica puede estar bas-
tante cefida a la inflacién subyacente. Segun esto, sera
mas facil convencer a un individuo, o grupo de individuos,
de que acepte una indiciacién por debajo del crecimiento
del IPC cuando éste esta sobrevalorado —por encima
de la inflacién subyacente— que cuando no.

En cualquier caso, para fines de politica econémica,
va a ser mas util considerar la inflacion subyacente que
los crecimientos anuales acumulados del IPC. Esto su-
pondré fijar objetivos sobre la inflaciéon subyacente, que
se podrian seguir bien mes a mes, y sin depender de

hechos como que antes del 20 de diciembre (fecha de
cierre de recogida de precios) los precios de los alimentos
no elaborados hayan caido respecto a los precios del
mes anterior, y como que los carburantes suban o bajen
en un determinado porcentaje, que se puede compensar
meses después.

Al principio de este epigrafe, se ha sefialado que los
cinco componentes en que se habia decidido subdividir
el IPC mostraban caracteristicas permanentes distintas.
El IPSEBENE estad formado por tres componentes:
a) alimentos elaborados; b) bienes elaborados que no
sean alimentos ni bienes energéticos, y ¢) servicios. De
estos componentes, los dos primeros, referidos a bienes
elaborados no energéticos, tienen un comportamien-
to mas similar y ciertamente distinto del de los precios
de los servicios. Es decir, los precios de bienes y los de
servicios en el IPSEBENE no estan cointegrados.

Esto dltimo tiene implicaciones para la politica eco-
nomica. En la medida en que los componentes de un
indice tienen comportamientos tendenciales distintos,
se hace necesario analizar la evolucion tendencial de
cada componente, ya que dos situaciones similares del
agregado pueden corresponder a situaciones radical-
mente diferentes de los componentes y, por tanto, re-
querir también medidas diferentes de politica econémica.
La consecuencia es, tal como se discute en Espasa et al.
(1992), que indicadores econémicos escalares —como
el indice de precios al consumo, el tipo de cambio efec-
tivo real, el indice de produccion industrial, el déficit
publico, el déficit externo, etc.— no son Uutiles, pues en-
cubren componentes con comportamientos muy distin-
tos. Tal diversidad de comportamientos se debe recoger
con claridad para poder disefiar con ciertas garantias
las medidas de politica econdmica. Desde luego que, en
gran medida, asi se hace, pero el uso publico exclusivo
de indicadores escalares lleva con excesiva frecuencia a
pretender simplificaciones y a ocultar realidades que
dificultan seriamente la obtencion de un conocimiento
de la auténtica situacién econdmica.

En esta linea, Espasa y Matea (1989), recogiendo tra-
bajos propios de 1987 y 1988 no publicados, proponen
analizar la inflacién a través del IPSEBENE, pero distin-
guiendo en todo momento dos componentes: el indice
de precios correspondiente a servicios y el correspon-
diente a bienes. Es decir, para entender bien la inflacion,
no se puede utilizar un indicador escalar, sino que el
indicador debe ser vectorial, con dos elementos al menos:
uno para los precios de los mercados de bienes y otro
para los precios de los mercados de servicios. En cuanto
se hace esto (véase grafico 4), se observa que la desa-
celeracion de los precios en la economia espafiola viene
teniendo, desde finales de 1984, un obstaculo muy fuerte.
Desde entonces, los precios de los servicios (corregidos
por el efecto del IVA) han dejado, practicamente, de
desacelerarse. A partir de ese instante, la desaceleracion
se ha producido exclusivamente en los mercados de
bienes. Durante ocho afios, la politica econémica no ha
ganado ninguna batalla en la inflacion de servicios. Es
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mas, la ha perdido, pues tal inflacion ha empeorado
notablemente desde finales de 1988. Analizada asi la
inflacion, se ve que los objetivos inferiores al 5 por 100
solo se pueden alcanzar con medidas nuevas que con-
sigan doblegar una inflacion en el mercado de servi-
cios que desde 1989 se mantiene estable entre el 8 y el
9 por 100.

Insistiendo en la ilustracién concreta que se esta rea-
lizando de la inflacién en 1991, como forma de mostrar
la utilidad de la estrategia desarrollada para analizar la
inflacion, en el cuadro n.° 1 se presentan los resultados
inflacionistas, distinguiendo los dos mercados mencio-
nados, y calculando en cada caso el crecimiento subya-
cente y la expectativa de crecimiento a medio plazo.

El desglose del IPSEBENE muestra que el nivel de
inflacién en los servicios era, en diciembre de 1991, el
doble que en el mercado de los bienes, con unas expec-
tativas que mantenian aproximadamente tal proporcion:
8,5 por 100 en servicios y 4,6 por 100 en los bienes. En
cuanto a la aceleracion sufrida por los precios en 1991,
el cuadro n.° 1 muestra que, en buena medida, se debid
a una aceleracién en los precios de los bienes. Asi, lo
que ocurrié en 1991 se puede resumir diciendo que en
dicho afo se registraron unos incrementos en los precios
de los servicios con niveles alrededor del 9 por 100, al
tiempo que los precios de los bienes se fueron acele-
rando, llegando a duplicarse sus correspondientes ex-
pectativas de inflacién a medio plazo, que pasaron del
2,2 por 100 en diciembre de 1990 al 4,6 por 100 en
diciembre de 1991. Esta aceleracién a finales de 1991 en

CUADRO N.° 1

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

(Tasas de crecimiento porcentuales

iz Expectati
e e s o s
A. IPSEBENE
Diciembre 1990 ...................o.ee 56 ( (inflacion 52
Diciembre 1991 ........................ 6,6 | subyacente) (*) 6,5
B. COMPONENTE DEL IPSEBENE
CORRESPONDIENTE A SERVICIOS
Diciembre 1990 ........................ 84 8,0
Diciembre 1991 ..............coents 9,0 85
C. COMPONENTE DEL IPSEBENE
CORRESPONDIENTE A BIENES
Diciembre 1990 ........................ 33 22
Diciembre 1991 ........................ 46 46
PRO MEMORIA
(Crecimiento acumulado anual)
PC IPSEBENE
1990 ........... 6,5 6,1
1991 ... 55 6,5

(*) Se utiliza el concepto de inflacién subyacente tal como originariamente se
define en Espasa et al. (1987).

Fuente: Banco de Espafa.
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los precios de los bienes, junto con la incapacidad de la
economia espafiola —demostrada durante los tres ulti-
mos afios— de reducir el nivel inflacionista en los servi-
cios por debajo del 8 por 100, continGia configurando la
situacion inflacionista en los primeros cinco meses de
1992.

Los resultados que se vienen mencionando sobre
coémo enfocar el analisis de la inflacion se extienden
también al estudio de la inflacion en cualquier pais vy,
por tanto, también al andlisis del diferencial de inflacion,
tal como se pone de manifiesto en Matea y Espasa (1988).
La idea basica de dicho trabajo consiste en sefialar que
una medida del diferencial de inflacién preferible a las
usuales es la basada en la inflaciéon subyacente de cada
pais. Con ello, de nuevo, el diferencial muestra una evo-
lucién suave, que es mucho mas ilustrativa que las alter-
nativas basadas en crecimientos acumulados.

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

En conclusion, se puede decir que para entender el
fenémeno de la inflacion espafiola se requiere desagregar
el IPC. De esa forma, se pueden construir modelos con
indicador adelantado para generar previsiones de gran
fiabilidad y calcular medidas firmes como la inflacién
subyacente en el IPSEBENE. Al mismo tiempo, parte de
la desagregacion utilizada para predecir y calcular me-
didas de inflacion subyacente debe mantenerse en la
divulgacion de indicadores de inflacion. Al menos, todo
indicador econémico de inflacion debe ser vectorial, con
dos elementos: uno para el mercado de bienes y otro
para el de servicios. Las medidas de inflacion obtenidas
son las que conviene utilizar en célculos posteriores,
como diferenciales de inflacion, tipos de interés reales
ex-ante, etcétera.

VI. EL ANALISIS DE TENDENCIAS Y
CRECIMIENTOS COMO BASE DE TODO
ESTUDIO DE COYUNTURA ECONOMICA

Las experiencias que a lo largo de 1982 y 1983 se
estaban logrando en el campo de la prediccion monetaria
y en el del andlisis de la inflacién convergian a una
misma cuestion. Disponiendo de modelos de prediccio-
nes bastante fiables sobre la evolucién futura de una
magnitud econdmica, ;como se pueden utilizar tales
instrumentos para realizar un diagnéstico sobre la situa-
cion coyuntural de dicha magnitud, mas alla de la mera
prediccion?

Eso me incit6 a que en 1983 empezara a trabajar en
un proyecto consistente en determinar una forma siste-



GRAFICO 6
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matica (objetiva) de organizar los resultados cuantitativos
—«nucleo cuantitativon— procedentes de los modelos
estadistico-econométricos disponibles sobre una mag-
nitud econémica concreta, que condujera bastante di-
rectamente a una valoracion de la situacion de dicha
magnitud.

El primer punto que conviene clarificar, respecto a
este proyecto, es que se pretendia aplicar a una variable
concreta 0 a un conjunto de variables consideradas de
forma individualizada. Sin duda, esto constituia una limi-
tacion importante del proyecto, ya que el analisis de la
coyuntura econémica es un andlisis global. Pero, cons-
ciente de que los instrumentos que se tenian relativa-
mente bien desarrollados se referian a variables indivi-
duales, se aceptaba esta limitacion de partida, con la
idea de que unos resultados individuales firmes serian,
a pesar de sus limitaciones, muy utiles para el analista
que tuviese que realizar un informe global. Asi, apren-
diendo en ese marco sencillo, seria factible, en un mo-
mento posterior, abordar, con més garantias de éxito,
una metodologia global. Pero sobre esto no conviene
insistir, ya que ha sido objeto de reflexién en el primer
punto de este articulo.

Esta metodologia se fue forjando sobre la base de
estudios cuantitativos en mas areas econdémicas que

las sefialadas, y los trabajos sobre el empleo (Espasa,
1983a), sobre el indice de produccién industrial (Espa-
sa, 1983b) y sobre el producto interior bruto (Espasa,
1984), tuvieron una importancia especial. En ellos se
advertia que en el analisis de la coyuntura lo importante
era la evolucion tendencial de las variables, de modo
que dicho andlisis podia caracterizarse muy bien, en
primera instancia, como un andlisis de tendencias. Este
papel destacado que se le daba a la tendencia de una
variable econémica aparecia recogido en diferentes do-
cumentos del Servicio de Estudios entre los afios 1982
a 1984, de los que algunos se han ido publicando pos-
teriormente.

Fijado el interés por la tendencia, el analista se en-
cuentra con que ésta crece a lo largo del tiempo, y el
principal problema se centra en caracterizar ese creci-
miento. De hecho, con frecuencia, mas interés que la
linea de tendencia en si lo tiene su correspondiente
senda de crecimiento. Esta se puede estimar a partir del
concepto de crecimiento subyacente que se comentara
mas adelante, pero las tendencias tienen puntos de rup-
tura bruscos, en los que es dificil determinar el corres-
pondiente crecimiento subyacente. En los trabajos men-
cionados sobre el indice de produccion industrial y el
producto interior bruto, esto se solucionaba a partir de

407



— 1\~

un conocimiento previo de los periodos temporales en
los que podia darse una ruptura. La modelizacion univa-
riante con puntos de ruptura ha alcanzado un gran auge
en la literatura actual con los trabajos de Perron (1988,
1989 y 1990).

En el caso del producto interior bruto, esta senda de
crecimiento se caracterizaba segun se refleja en el gra-
fico 7, tomado de Espasa (1984). En él se observa que la
primera crisis energética supuso una caida de cinco
puntos porcentuales en el crecimiento anual, y que tal
reduccion se produjo a lo largo de dos afios. Sin em-
bargo, en la segunda crisis energética la reduccion fue
de dos puntos, y se llev a cabo en un periodo brevisimo
de tiempo.

~ Este procedimiento de calcular el crecimiento en los
- puntos de ruptura fue determinante en el analisis de la
~ inflacion con la introduccién, en enero de 1986, del im-
. puesto sobre el valor afiadido. S6lo los modelos que

tenian en cuenta y estimaban tal ruptura permitian calcu-
~ lar la inflacién subyacente libre del efecto IVA, que ocul-
taba el gran esfuerzo que los agentes de la economia
espafiola habian hecho durante 1986 para reducir la
inflacion. Esto es importante, porque, al no proceder

asi, muchos analistas sefialaron que el logro inflacionista
se estaba obteniendo en 1987 y, alentados por ese diag-
nostico erréneo, a finales de ese afio se propuso un
objetivo del 3 por 100 de inflacion para 1988. El andlisis
de la inflacion subyacente en 1987 indicaba con toda
claridad —véase grafico 8, tomado de Matea (1992)—
que tal objetivo era practicamente imposible de alcanzar
para diciembre de 1988.

VIl. METODOLOGIA CUANTITATIVA PARA EL
ANALISIS DE LA COYUNTURA

La metodologia que he ido proponiendo para construir
el «nucleo cuantitativo» de un analisis de coyuntura de
un fenémeno econémico se articula alrededor de cuatro
puntos, tal como se recoge en el cuadro n.” 2.

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

H GRAFICO 7
H INTERIOR BRUTO ESPANOL (%)
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cuantitativos. Estos modelos pueden ser univariantes o
econométricos (7), y son importantes en el analisis de
coyuntura para:

1) Realizar una evaluacion inmediata del fenémeno
cuando llega una nueva observacion.

2) Proyectar el futuro.

3) Basar en ellos la estimacion de los aspectos esen-
ciales.

4) Cuantificar la influencia de las variables explica-
tivas.

En todo lo anterior, hay que sefialar que, cuando se
trate de un fendmeno agregado cuyos componentes
puedan registrar comportamientos suficientemente dis-
pares que no se compensan entre si, serd conveniente
realizar la evaluacion del fenébmeno global a partir de
una aplicacion de la metodologia sobre una desagrega-
cién en un namero reducido de componentes.

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

se discuten con detalle las razones por las que la ten-
dencia es preferible a la serie ajustada de estacionalidad.

En cuanto al calculo de la tendencia, asi como al
célculo de la serie ajustada de estacionalidad, conviene
realizarlos tomando como base el modelo ARIMA de la
serie en cuestion. El trabajo desarrollado por Agustin
Maravall en el Banco de Espafia (1984, 1986 y 1987) fue
realmente el de avanzar en esta linea de investigacion
aparecida en la literatura de series temporales, y permitié
que todo el andlisis cuantitativo —predicciones y ex-
tracciones de sefiales— fuese coherente, al basarse sobre
el mismo modelo.

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

Para que una tasa de crecimiento sea relevante en un
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CUADRO N.° 2
DE UN FENOMENO ECONOMICO

METODOLOGIA PARA EVALUAR LA SITUACION COYUNTURAL

A. OBJETIVOS B. ASPECTOS
ESENCIALES DE UN
FENOMENO ECONOMICO

—-EVALUAR —DEPENDEN

Y CUANTIFICAR LA DEL FENOMENO:

SITUACION PRESENTE | _EN GENERAL:

DE UN FENOMENO

ECONOMICO. e Evolucion subyacente.

¢ Atendiendo a los * Crecimiento

aspectos esenciales subyacente.
del mismo. * Estacionalidad.

» Proyectando su futuro. | ® Componente

e Comparandola no esperado.
con apreciaciones. ¢ Inercia.
anteriores. e Oftros:

¢ Sefalando en todo ello valores deseados,
la contribucion de las etcétera.

variables causales.

e Vinculandola
con otros fenémenos

C. NECESIDAD D. EVALUACION
DE MODELO DEL PRESENTE
—PARA REALIZAR —EVALUACION
UNA EVALUACION DEL NIVEL:
INMEDIATA. « Comparando con el
—PARA PROYECTAR valor esperado.
EL FUTURO. e Estimando aspectos
—PARA ESTIMAR esenciales (p.e. nivel
LOS ASPECTOS subyacente).
—PARA ESTIMAR DEL CRECIMIENTO
LA CONTRIBUCION SUBYACENTE.
DE LAS VARIABLES :
a) Velocidad
EXPLICATIVAS. y aceleracion.
TIPOS DE MODELOS: | P) Inercia.
e Univariantes. —CONTRIBUCION
* Economeétricos. DE LAS VARIABLES
EXPLICATIVAS.

| econdmicos con los
| quetiene una relacion
de dependencia.

EN FENOMENOS AGREGADOS, TODO ESTO DEBE REALIZARSE A PARTIR
DE LOS COMPONENTES MAS RELEVANTES.

analisis de coyuntura de un fenémeno econémico, se
requiere que:

— esté relacionada con una linea de nivel del feno-
meno en cuestion;

— no muestre oscilaciones irrelevantes;

— esté en fase con los crecimientos basicos;

— explote al maximo la ultima informacién disponible;
— mida crecimientos anuales;

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

— su varianza no sea muy dispar entre diferentes
variables sobre las que sea conveniente realizar un ana-
lisis conjunto.

Para cumplir al maximo estas caracteristicas, en tra-
bajos anteriores he propuesto, por las razones expuestas
en Espasa et al. (1984) y Espasa (1988), definir el creci-
miento subyacente en variables mensuales como el cre-
cimiento anual de la tendencia debidamente centrado.
En general, esa medida se calculara como la tasa de
crecimiento de un mes (t + 6) sobre el mismo mes del
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afo anterior (t—6), y se asignara al mes t, tasa que se
puede denominar T;, centrada de la tendencia. El cen-
trado, como ya se ha indicado, es necesario para que
los maximos y minimos relevantes de tal tasa T;, coinci-
dan con los maximos y minimos de los crecimientos
basicos. Obsérvese que si en una serie —por ejemplo,
IPC— las tasas T;, se asignan a la ultima observacion
que entra en su célculo, el seguimiento del crecimiento
con la T}, y los crecimientos basicos es inconsistente, a
no ser que estos Ultimos se desplacen seis meses hacia
el futuro.

En series que son poco oscilantes, como series mo-
netarias y de precios, el crecimiento anual de la tendencia
puede aproximarse por la tasa de crecimiento T*, cen-
trada de la serie original. Esta tasa en el mes t recoge el
crecimiento de la media de las doce observaciones que
empiezan en el mes t sobre las doce observaciones in-
mediatamente anteriores. En series muy oscilantes, como
las del sector exterior, sera conveniente calcular el cre-
cimiento subyacente a partir de T%, de la tendencia.

Obsérvese que si la Ultima observacion disponible en
una serie mensual es la correspondiente al mes t, el
célculo de los crecimientos subyacentes parat, t—1, ...,
t — 6 requiere utilizar predicciones del nivel, que en nues-



tro caso es la tendencia, hastat+6,t+ 5, ..., t + 1,
respectivamente. Esto podria considerarse como un grave
inconveniente respecto a otras tasas alternativas, pero
tal inconveniente relativo es inexistente, ya que cualquier
medida de crecimiento anual que esté en fase con los
crecimientos basicos y que corresponda a la ultima ob-
servacion disponible utiliza, necesariamente, de una forma
u otra, predicciones. Decir que otras tasas, como las
anualizadas, no utilizan predicciones es una falacia, ya
que en dichas tasas se supone que el Gltimo crecimiento
se va a repetir en el futuro inmediato. Ademas, tales
afirmaciones manifiestan un empefio realmente absurdo,
ya que pretenden hacer factible algo que, por definicion,
es imposible. La propuesta de medida de crecimiento
subyacente realizada consiste en utilizar predicciones
eficientes, ya que se basan en el modelo que genera la
serie original. Con ello, se tiene que la utilizacion de
predicciones en el calculo del crecimiento subyacente
de los ultimos meses, lejos de suponer un inconveniente,
es una forma eficiente de explotar al maximo la informa-
cion mas reciente sobre el fendmeno para calcular una
medida de crecimiento anual contemporaneo.

Aparte de las posibles ventajas que, desde puntos de
vista tanto econémicos como estadisticos, contiene la
definicion dada de crecimiento subyacente, con ella se
unifica el crecimiento en series econdémicas. Asi, si se
utiliza dicha medida de crecimiento, no parece necesario
analizar una serie fijandose en distintas tasas de creci-
miento mensuales, trimestrales y/o semestrales anuali-
zadas. Las ventajas que cada una de ellas puede contener
—méxima influencia del presente, estabilidad, etc.— se
sintetizan en la medida de crecimiento subyacente pro-
puesta. Ademas, las varianzas de las tasas de crecimiento
anuales de las tendencias de series macroeconémicas
estan mucho mas préximas entre si que las varianzas de
tasas de crecimiento anuales sobre las series originales.
Esta aproximacion de varianzas es necesaria para pre-
tender que se utiliza, sobre fenémenos macroeconémicos
diferentes, una medida de crecimiento relativamente ho-
mogénea.

Ademés del crecimiento subyacente, se puede calcular,
en cada momento t, la expectativa de crecimiento a
medio plazo, que podemos denominar inercia.

Con todo lo anterior, la metodologia, o forma siste-
matica de organizar los resultados y producir el diag-
noéstico, engloba los siguientes pasos:

A) Anélisis del crecimiento subyacente. A partir de
la senda de crecimiento subyacente estimada con la
ultima observacion disponible, se determinara si el fe-
némeno econémico en cuestion atraviesa una situaciéon
de crecimiento acelerado, desacelerado o constante.

B) Comparacion de la senda de crecimiento subya-
cente actual con la inercia. De tal comparacion se dedu-
cira si el tipo de crecimiento descrito en A) es probable
que se mantenga o que cambie y, en tal caso, en qué
sentido.

C) Comparacion de la senda de crecimiento subya-
cente actual con sendas estimadas previamente. Con
ello, se deducira si, independientemente de que la situa-
cion descrita en A) pueda considerarse como buena o
mala, la evolucion a corto plazo del fenébmeno en cuestion
esta o no mejorando respecto a apreciaciones anteriores.

D) Comparacion del valor actual de la inercia con
sus valores anteriores. De ello se deducira si la evolucion
a medio plazo del fenédmeno econométrico analizado
estd mejorando o no.

Estos cuatro puntos, aplicados al indice de precios al
consumo, con informacion hasta diciembre de 1991, tal
como se recoge en el cuadro n.° 1, nos llevan al diag-
noéstico que se ha venido comentando anteriormente.

En Espasa et al. (1987), Espasa y Salaverria (1988),
Delrieu y Espasa (1988), Matea y Espasa (1988), y Mo-
rales et al. (1992), se contienen aplicaciones de la meto-
dologia anterior, basada en modelos univariantes, para
la inflacion espafiola, los agregados monetarios, la ba-
lanza comercial, la inflacion internacional y la actividad
industrial. En Espasa et al. (1990 y 1992), se encuentran
aplicaciones basadas en un modelo econométrico sobre
el sector turistico espafiol. Finalmente, en Espasa y Can-
celo (1992), se recogen los instrumentos cuantitativos
necesarios para el andlisis de la coyuntura, se describe
la metodologia mencionada y se presentan con detalle
sus aplicaciones sobre la actividad industrial, la balanza
comercial, la inflacion y el turismo.

En conclusion, para el andlisis de la coyuntura, es
imprescindible disponer de modelos estadistico-econo-
métricos. Con ellos, se puede proyectar el futuro de las
variables econémicas, extraer de las correspondientes
series temporales las sefiales que aproximan las carac-
teristicas esenciales de sus variables y estimar determi-
nados efectos de especial interés, como la moderacion
en el crecimiento de los agregados monetarios debido a
la politica monetaria, el efecto en los precios de cambios
en la imposicioén indirecta, etc. Con los resultados de
los modelos y de los procedimientos de extraccion de
sefales, se pueden calcular sendas firmes de crecimiento
subyacente, que se van actualizando mes a mes. A partir
de ellas, y de su comparacion con las expectativas de
crecimiento a medio plazo en cada momento, se puede
construir un diagnostico sobre las variables economicas.
Si los modelos utilizados son econométricos, en dicho
diagnéstico se indicara, ademas, la contribucion de las
diferentes variables explicativas.

VIil. LA MODELIZACION DE SERIES DIARIAS
DE ACTIVIDAD. SU INTERES
EN EL ANALISIS DE LA COYUNTURA

= rer e T ————

Con ocasion de las huelgas de la banca, en febrero de
1979, se observo que las cifras contables sobre pasivos
computables que facilitaba la banca en las declaraciones
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sobre el coeficiente de caja eran anormalmente altas, lo
cual, sin duda, era debido a las alteraciones pasajeras
que habian sufrido los procesos de contabilizacion en
los dias de huelga, y no reflejaban en absoluto un mayor
crecimiento en la demanda de dinero (véase grafico 2).
En tal situacion, era importante para el Banco de Espafia
corregir las cifras declaradas en el coeficiente de caja
de las alteraciones contables sufridas. Esto sélo se podia
realizar yendo directamente a los datos diarios, y origin
mi primera experiencia en la modelizacion diaria.

Conviene advertir que mi experiencia sobre modelos
diarios gira en torno a series de actividad; es decir, a
series que muestran tendencias, varios ciclos estacionales
y grandes oscilaciones por alteraciones en el calendario
laboral, como fiestas intrasemanales, periodos vacacio-
nales, etc. Estas series tienen, pues, las caracteristicas
de sus correspondientes agregados mensuales, trimes-
trales, etc., pero a un nivel de complicacion extraor-
dinariamente mayor. Estas series tienen, fundamental-
mente, un problema de nivel, y su comportamiento es
radicalmente distinto al de las series diarias de precios
o rentabilidades en los mercados monetarios y finan-
cieros.

Este primer acercamiento a las series diarias de acti-
vidad puso de manifiesto la complejidad del problema,
pero también revel6 que en la modelizacién diaria uni-
variante estan, generalmente, garantizados buenos re-
sultados, en el sentido de que lo obtenido por el modelo
dificilmente es conocido en todos sus matices por el
experto que sigue dia a dia la variable en cuestion. En el
plano diario, la ventaja comparativa de disponer de un
modelo puede ser muy grande, ya que las series tempo-
rales correspondientes muestran enormes oscilaciones,
que corresponden a factores diversos que interaccionan
entre si. La multiplicidad de factores y su interaccion
hacen muy dificil que el experto haya podido captar los
efectos especificos de cada factor, y menos sus interac-
ciones; sin embargo, a través de la modelizacién univa-
riante, se pueden estimar satisfactoriamente todos esos
efectos e interacciones. Ciertamente, la modelizacion es
compleja, pero la garantia de éxito es segura.

En Espasa (1979b), se plantea el estudio de los efectos

CUADRO N.° 3

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

Meses Miles de millones de pesetas

FEBRERO

Primeradecena ................... 179

Segunda decena .... 54,4

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

Media mensual .................... 32,7
MARZO

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

Media mensual .................... 1,8
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de las huelgas utilizando modelos diarios correspon-
dientes a muestras de seis meses. Con ello, la comple-
jidad de los modelos se centraba en estimar las transi-
ciones de mes. Tal patron de comportamiento, derivado
de los modelos para muestras anteriores, se aplicaba al
periodo octubre 1978 a marzo 1979, y sobre él se podian
estimar las anomalias en los datos debidas a la huelga,
que se resumen en el cuadro n.° 3, tomado de Espasa
(1979Db).

Este estudio puso de manifiesto las posibilidades de
los modelos diarios, pero no fue hasta 1986 cuando,
desde la Oficina de Operaciones del Banco de Espafia,
se planteo la construccion de un modelo diario para ser
utilizado continuamente en la prediccién de la circulacion
fiduciaria. Oscar Loureiro realizé este proyecto, que yo
dirigi, y desde entonces tal modelo se esta utilizando
diariamente con resultados muy satisfactorios.

El tema se complicé enormemente cuando, desde el
1 de julio de 1987, los sabados pasaron a ser dias inha-
biles, con lo que la serie diaria pasaba de tener seis
observaciones semanales a solo cinco. Este cambio pro-
voco dos proyectos que realizo6 José R. Cancelo bajo mi
direccion. El primero consistia en adaptar el modelo de
seis dias a la nueva realidad. Esto fue posible, y la pre-
diccién diaria sélo se interrumpié unas semanas. El se-
gundo consistié en construir un nuevo modelo, cuando
se dispuso de un afio de observaciones correspondientes
a semanas de cinco dias.

Posteriormente he dirigido un proyecto sobre predic-
cion diaria de energia eléctrica. En este caso, el modelo
incluye variables metereolégicas como variables expli-
cativas. Estas tienen funciones de respuesta dindmica,
no lineales, y cambiantes con el tipo de dia y la estacion
del afio. Con todo ello, el modelo acaba teniendo unos
ciento noventa parametros estimados con casi tres mil
observaciones. En Cancelo y Espasa (1991a y 1991d),
se recoge la metodologia empleada en la construccion
del modelo y los resultados obtenidos.

Las experiencias anteriores sobre la modelizacion dia-
ria indican que los datos diarios tienen grandes fluctua-
ciones que, con frecuencia, no tienen interés econémico
alguno. Asi, disponiendo de un modelo es posible co-
rregir los datos diarios por los efectos de tales fluctua-
ciones y utilizar los datos corregidos para fines de pla-
nificacion. Es el caso del consumo de energia eléctrica,
que constituye un indicador de actividad potencialmente
muy importante. Sin embargo, el indicador mensual que
se obtiene con la agregacion de los datos diarios es de
escaso interés, ya que fluctia mucho debido a que el
calendario laboral, y sobre todo las discrepancias de los
valores de las variables metereolégicas sobre lo que
serian sus valores «normales» en cada momento, cambian
mucho de mes a mes. Ante tal situacion, lo procedente
es corregir los datos por ambos efectos: laboralidad y
discrepancia de la meteorologia observada respecto a la
«normaly. Esta correccion sobre el agregado a partir de
un modelo mensual es extraordinariamente imperfecta,



ya que, en promedio mensual, la meteorologia puede
ser normal, pero en el desglose diario pueden darse
discrepancias que, por el caracter no lineal de los efectos,
no se compensen. La conclusion es clara: la correccion
debe hacerse en los datos diarios, con el modelo diario,
y luego agregar a escala semanal o mensual, tal como
se propone en Cancelo y Espasa (1991b).

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

CONCLUSION

Como conclusion final, se desprende que el analista
de la coyuntura encuentra su mejor ayuda en los modelos
cuantitativos, tanto econométricos como de series tem-
porales. Estos modelos no sélo le permiten predecir y
conocer, en el caso de los modelos econométricos, las
contribuciones de las variables explicativas, sino que
constituyen un instrumento mediante el cual se explica
el comportamiento de la variable en cuestién. Una con-
secuencia de lo anterior consiste en que si en determi-
nados momentos surgen comportamientos anémalos,
debido a factores especificos, el analista puede estimarlos
y descartarlos.

Con los modelos, el analista puede, ademas, determi-
nar la mejor forma de extraer sefales firmes sobre el
fendmeno bajo estudio. Estas sefiales requieren predic-
ciones y, por lo tanto, se van actualizando mes a mes.
De entre tales sefales, la actualizacion del crecimiento
subyacente es uno de los resultados mas Uutiles, ya que
estima lo que hay de permanente en las oscilaciones
mensuales de los datos originales. Tales actualizaciones,
lejos de ser un estorbo, constituyen la mejor aportacion
para el diagndstico econémico. Asi, euforias y depresio-
nes injustificadas —por ejemplo, cada vez que se publica
el IPC— desaparecen con el seguimiento del crecimiento
subyacente, inflacion subyacente en el caso de los pre-
cios, que registra menos oscilaciones, las cuales, a su
vez, tienen un caracter més permanente. El diagnéstico
se puede completar, tal como se ha indicado en el apar-
tado VII, comparando el crecimiento subyacente con
las expectativas de crecimiento a medio plazo que pro-
porcionan los modelos.

Por ultimo, la modelizacion de series diarias de activi-
dad, como la del consumo de energia eléctrica, permite
eliminar de los datos originales fluctuaciones sin interés
genuino y construir indicadores semanales o mensuales,
que se pueden publicar al dia siguiente de finalizar la
semana o el mes.

NOTAS

(*) Estoy muy agradecido a José Maria Bonilla, Ana Sanchez, José
Pérez y Eduardo Morales por sus comentarios a una primera version de
este trabajo. Naturalmente, yo soy el Unico responsable de lo que en él
se dice.

(1) Véanse los apéndices econométricos en RoJo y Perez (1977), y
las referencias alli citadas.

(2) Una version reciente sobre la demanda de dinero se encuentra
en Dorapbo y EscrivA (1991).

(3) El detalle del tratamiento de esta nueva situacion se describe en
EscrivA et al. (1986).

(4) Unresumen de tales trabajos apareci6 posteriormente en Espasa
(1979a).

(5) Posteriormente, ese curso amplié su temario y pasé a denomi-
narse «Andlisis de series temporales y modelos econométricos dinami-
cos». En el desarrollo de ese curso, durante todos los afios en que se
impartié, he contado con la valiosa ayuda de Eduardo Morales, a quien
estoy muy agradecido. Parte del contenido de ese curso, actualizado y
ampliado, se recoge en el volumen Espasa y CANCELO (1992).

(6) En NovaLes (1987), el problema de la heterogeneidad muestral
de ALP, antes y después de 1983, se aborda sobrediferenciando la serie
—dos diferencias regulares y una estacional—, lo cual tampoco es una
buena solucion, tal como se comenta en EsPAsa y SALAVERRIA (1988),
paginas 72 y 73. No obstante, el trabajo de Novales es una evidencia
mas de la relevancia del tema tratado en el texto.

(7) Entendemos por modelos univariantes los que se construyen
s6lo con la informacién de la propia variable en estudio, y por modelos
econométricos los que incorporan informacion sobre otros fenémenos
econémicos. Normalmente, los modelos univariantes se amplian con
variables artificiales (andlisis de intervencion).
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