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Los anélisis ciclicos tropiezan con la dificultad
esencial de que deben prescindir de parte de la informacidn
contenida en las series econdmicas, lo gue plantea problemas
muy considerables. El punto de partida es la consideracidn
habitual de que las series econdmicas estédn integradas por
cuatro componentes: tendencia, ciclo, estacional, e

irregular o puramente transitorio.

La necesidaa de estimar alguno de estos componentes
no es nueva. En general, los andlisis de coyuntura se basan
en la evolucidn conjunta de la tendencia y ciclo de algunas
series relevantes. De <cara a esta finalidad, se suele
extraer de éstas su componente estacional y, cuando parece
necesario, se somete la serie desestacionalizada a algun
tratamiento simple para disminuir o amortiguar el componente
irregular, habitualmente la aplicacidén de una media mdévil de
pocos términos. La generalizacidn del uso del método X-11, vy
mas recientemente, del X-11 ARIMA propuesto por E.B. Dagum
(1980), hace olvidar en ocasiones 1la gran dificultad que
rodea en muchos «casos a la estimacidén correcta del
componente estacional. En los Ultimos afios, se ha
desarrollado una abundante literatura sobre este problema,
basada en la aplicacidn dé filtros derivados de modelos
ARIMA: Pierce (1978), Burman (1980), Hillmer-Tiao (1981), vy
diversas contribuciones con aplicaciones a series espafiolas
de A. Espasa (1983a) y, especialmente, A. Maravall (1981),
{1983a) v (1983b). En esta literatura se suele denominar
"tendencia" a la parte no estacional ni irregular de una
serie, esto es, el problema de descomposicidédn se plantea a
partir de tres componentes, correspondiendo esa "tendencia”

a lo que anteriormente se ha llamado tendencia y ciclo.



En otra drea de estudio, existe una amplia
experiencia de trabajos dedicados al anélisis y prediccidn
de los ciclos econdmicos, desarrollados inicialmente en
Estados Unidos, y aplicados progresivamente en los Ultimos
afios a numerosos paises, que plantean nuevas necesidades.
Estas nacen de la distincidn, ya totalmente aceptada, entre
el concepto de ciclo clédsico y lo que se ha dado en llamar
ciclos de crecimiento(*). Los primeros consisten en
"expansiones dque se producen casi al mismo tiempo en
diversas actividades econdmicas, seguidas de contracciones o
recesiones igualmente generales y de nuevas recuperaciones
que desembocan en la fase de expansidén del ciclo siguiente"
(A.F. Burns y W.C. Mitchell (1946)). Estos periodos de
expansién y contraccién absoluta de la actividad econdmica
global son perfectamente visibles e identificables en las
series econbémicas. El1 concepto de ciclo de crecimiento
aparece después de que Burns y Mitchell definieran el ciclo
cldsico y consiste en sucesiones de tasas de crecimiento
siempre positivas, superiores o inferiores a las ae una
tendencia igualmente positiva y dominante. Se trata, pues,
de desviaciones con respecto a wuna tendencia, dque, en
consecuencia, s6lo pueden analizarse y medirse después de

haber obtenido una estimacidén de dicha tendencia.

Los ciclos existentes en el periodo cubierto por
las series estadisticas espafiolas -como de la mayor parte de
paises- son claramente de crecimiento, si bien habria que
introducir ya algunas reservas a esta afirmacidén, dados los
Gltimos diez afios de crisis, dominados por tendencias ae
crecimiento prdéximas a cero. Esto significa que el andlisis
ciclico debe basarse necesariamente en una diferenciacidn de
los componentes tendencia y ciclo, lo que plantea un dificil
problema para el que sclamente pueden ofrecerse respuestas

insatisfactorias.

(*) véase, por ejemplo, I. Mintz (1969).



Dentro de este contexto, 1la finalidad de este
trabajo es muy concreta y consiste en explorar qué
posibilidades ofrecen las series derivadas de la Encuesta de
Coyuntura Industrial del Ministerio de Industria y Energia
para predecir el ciclo industrial de la economia espafiola.
Dada la intencionalidad inicial de continuar una exploracidn
de otros indicadores econdémicos, se presenta con toda
generalidad la metodologia bédsica dominante en los trabajos
dedicados al andlisis ciclico -epigrafe 1- y se discute con
cierto detalle las dificultades que plantea la
descomposicidén de los componentes tendencial y ciclico de
una serie -epigrafe 2-. Se incluyen frecuentes referencias a
la literatura sobre estos campos. La aplicacidén a las series
espafiolas se limita a la finalidad citada, sin pretender
establecer una nueva cronologia de los ciclos de la economia
espafiola, ni analizar las ©posibilidades de todos 1los
indicadores disponibles(*% y se presenta en el epigrafe 3.
A titulo de resumen, en el epigrafe 4 se recopilan las
principales conclusiones que cabe destacar sobre la

metodologia analizada y los resultados obtenidos.

(*) Estando terminado este trabajo, ha aparecido un amplio
estudio de la Direcciédn General ae Previsidn 3%
Coyuntura, del Ministerio de Economia vy Hacienda:
Indicadores ciclicos: elaboracién vy aplicacidén del
andlisis de la economia espafiola, Madrid, 1983. En dicho
trabajo se presenta la misma metcocdologia de base y se
hace una exploracidn sistemdtica de todos los
indicadores econdémicos disponibles en nuestra economia,
de cara a la obtencidén de una cronologia de los ciclos
espafioles y la elaboracién de indices de indicadores

adelantados.



1. Los indices compuestos del NBER

La literatura sobre anédlisis ciclicos estd dominada
por los trabajos realizados en el National Bureau of
Economic Research (NBER) y el Bureau of Economic Analysis
(BEA) del Departamento de Comercio de Estados Unidos. La
metodologia de base se apoya en la existencia de una
informacién estadistica abundante y de una calidad relativa
incuestionable. Posteriormente, esta misma metodologia>se nha
aplicado a otros paises, con frecuencia con resultados més
modestos, debido muy principalmente a la menor fiabilidad de
las series econdmicas utilizadas(*).

Los andlisis del NBER parten del estudio de
numerosos indicadores que contienen fluctuaciones ciclicas;
esto conauce a una seleccidén vy clasificacién segln sus
caracteristicas. Previamente, cuando resulta necesario, se
elimina el componente tendencial de las series, problema
éste en el que no nos detendremos ahora y se pospone al

epigrafe siguiente.

Basicamente, confeccionan tres grupos de
indicadores. El1 ©primero trata de reflejar 1los <ciclos
econémicos propiamente dichos: puesto que éstos se definen
sobre la actividad econdmica agregada, existen varias series
que podrian constituir aproximaciones parciales razonables:
produccidén, rentas, empleo, comercio, etc. Al conjunto de

series seleccionadas con esta finalidad le denominan

(*) La metodologia se describe con detalle en diversos
trabajos, entre ellos, V. Zarnowitz y C. Boschan (1975)
y G.H. Moore y P.A. Klein (1977). Las reuniones
internacionales que celebra cada dos afios el Center for
International Research on Economic Tendency Surveys
(CIRET) centran buena parte de su contenido sobre
trabajos de aplicacidn de estudios ciclicos a diferentes
paises. Los resimenes de las Gltimas reuniones
celebradas estdn publicados: véase W.H. Strigel (19%77),

(1979) y H. Laumer y M. Ziegler (1981).



indicadores coincidentes vy, combinados entre si con 1los

criterios que se resumen mé&s adelante, conducen a una serie

temporal que se considera el ciclo de referencia ae la

economia, sobre el gue se establece una cronologia de los
puntos de giro de la actividad econdémica en general(*). Su
procedimiento de estimacidén del ciclo de referencia les
resulta preferible a cualquier medida basada exclusivamente
en el PIB, por diversas razones (ver I. Mintz (1974)) que se
refieren a: los errores de meaicidén gque se observan en
ocasiones en el PIB; las frecuentes revisiones que
necesariamente hay que someter a las estimacicnes de
Contabilidad Nacional y que se remontan con frecuencia a
varios afios, lo que aumenta la probabilidad de seleccionar
falsos puntos de giro; ademds, el ciclo de referencia
dependeria exclusivamente de la estimacidén de la tendencia
de una sola serie, gque, como se verd en el epigrafe
siguiente, estaréd rodeada siempre de incertidumbre. Por las
mismas razones, y las nuevas dificultades dgue plantea, la
estimacién del ciclo tampoco puede limitarse a medidas como
las desviaciones del PIB sobre el PIR potencial, o el grado
de utilizacidn de la capacidad productiva, que resultan tan

atrayentes como dificiles de cuantificar.

Los otros dos grupos de 1indicadores se aefinen por
referencia al primero, segin que sus fluctuaciocnes ciclicas
se adelanten o retrasen con respecto a las del ciclo de
referencia. Asi, el segundo grupo 1o constituyen 1los

llamados indicadores adelantados, % el tercero los

indicadores retrasados. Con las series incluidas en cada

(*¥*) En Estados Unidos 1lo forman seis indicadores: PIB a
precios constantes, produccidén industrial, volumen de
ventas al por menor, empleo no agricola, inversa del
paro registrado, y renta personal real. En otros paises
se wutilizan series equivalentes a las mencionadas o
parte de ellas, seguin las disponibilidades en cada caso.
Por ejemplo, en Francia el cicloc de referencia se
obtiene a partir de las cinco primeras series citadas

(Véase P.A. Klein y G.M. Moore (1981)).



grupo se confecciona un indice compuesto. La seleccién de
las series a incluir en estos grupos se basa en seis
criterios bésicos, descritos con todo detalle en Zarnowitz y
Boschan (1975): 1) Significacidén econdémica: relevancia de
cada serie segin la teoria econdmica. 2) Aptitud estadistica
de la serlie para representar adecuadamente el proceso
econdémico al que se refiere. 3) Consistencia en los desfases
temporales gque se observan entre sus puntos ae giro =~-en los
maximos y en los minimos relativos- y los del ciclo de
referencia. 4) Conformidad con el ciclo de referencia a 1lo
largo de 1las fases de expansién y de contraccién. 5)
Suavidad o erraticidad de sus fluctuaciones. 6) Retraso con

el que se dispone de la informaciédn.

Cada criterio recibe una puntuacidén, con las gue se
asigna un valor cuantitativo a cada serie. Estos valores
determinan su seleccidén y, en su caso, el peso relativo de
cada serie en el indice compuesto del grupo. El principal
instrumento derivado de esta metodologia es el indice e
indicadores adelantados (IIA), ampliamente wutilizaco con

(*)

fines predictivos en Estados Unidos . Las ventajas que

introduce con respecto al uso alternativo ae 1las series
individuales, se justifican, <d¢esde un punto de wvista
prédctico, por dos tipos de razones. La primera es que los
factores explicativos de 1las fluctuaciones ciclicas de la
economia tienen una importancia relativa que varia de un
ciclo a otro, por 1o gque resulta preferible considerar
simultdneamente una gran variedad de indicadores. La segunaa
se refiere a los errores de medicidén de las series
estadisticas, gque, especialmente en el muy corto plazo,
pueden sugerir falsas fluctuaciones de la actividad, riesgo
gue disminuye considerablemente al combinarlas en un indice

compuesto.

(*) En un apéndice se detallan las doce series incluidas en

el IIA de Estados Unidos, y los pasos seguidos en 1la
construccidén del indice.



Desde un punto de vista més basico, este enfoque ae
la prediccién ha recibido la critica de ser excesivamente
pragmatico y carecer de un soporte tedbrico adecuaao,
comenzando con el conocido comentaric de Koopmans (1947) al
trabajo de Burns y DMitchell vya <citade. Las réplicas
recientes a este tipo de cbjeciones se han basado en gue las
series contenidas en el 1indice son medidas directas o
indirectas de demanda que, con el soporte de teorias
diversas, preceden a modificaciones de la actividaa.
Alternativamente, se recurre a gue se dispone de suficiente
evidencia en la literatura de gue las mejores predicciones
se obtienen combinando en wuna sdbla las proceagentes de
diferentes modelos, pretendiendo gque la ponderacién dada a
cada serie en el 1indice de indicadores adelantados estd en
la linea del criterio de ponderar distintas predicciones con
pescs basados en sus errores esperados respectivos (véase M.
N. Harris y D. Jamroz (1976)). Més recientemente todavia, vy
con  mayor rigor, A, J. Auerbach (1982 defiende el
fundamento de! IIA sobre la base del trabaljo de Sargent vy
Sims (1977),., yue formalizaron la relacidén existente entre el
enfogue de los indicadores adelantados y los métodos de
andlisis del tipo de  Box-Jenkins, mostrando que la
prediccidén con un indice de 1inaicadores eg eguivalente a
imponer un conjunto de restricciones sobre un vector
autorregresivo gue contuviera las mismas series incluidas en

el indice compuesto.

Dada la amplia utilizacidén que se hace del indice
en las predicciones sobre la economia norteamericana, y la
atencidén con que ce sigue su evolucidén, se han publidado
diversos trabajces analizando su  aptitud predictiva(*).
Algunos de ellos centran su atencidén en la capacidad de

predecir los puntos de giro de los ciclos, siguiendc el

(*) Ademés de los trabajos vya citados de Harris y Jamroz
(1976) vy Auerbarch (1982), véase S. H. Hymans (1973), S.
N. Neftg¢i (1979) y G. Gorton (1982).



énfasis que el propio NBER pone en esta finazlidad y el papel
dominante que estos momentos de inflexidén tienen en todo su
método de andlisis y clasificacidén de indicadores. Otros
trabajos atienden a la capacidad del indice para predecir la

actividad econdmica en todos los puntos del ciclo.

Los trabajos del primer grupo tienen la dificultad
comin de cémo saber cudndo el indice de indicadores estd
prediciendo un punto de giro. Se considera que estos puntos
existen cuahac, durante un cierto numero de mneses
previamente fijado, el indice mantiene un valor superior (o
inferior) al mayor (o menor) valor alcanzado anteriormente.
El problema reside en fijar ese nUGmerc de meses y no hay
modo de eludir esta cuestidén. Los resultados sobre la bondad
predictiva que se atribuye al indice dependen precisamente
del criterio gue se adopte. Unido a este enfoque existe un
problema que se ha dado en llamar ae "sefiales falsas", esto
es, agquellos momentos en que, bajo el criterio adoptado en
cuanto al nlmero de meses, se supone que el indice seflala un
inmediato mdximo o minimo relativo y éste no se confirma
posteriormente en los datos de los indicadores coincidentes
gue miden el ciclo. Muchos trabajos del NBER se basan
exclusivamente en este criterio, observando el
comportamiento de las series en torno a los puntos
previamente elegidos como constitutivos de la cronologia de
los ciclos, v se considera gque un indicador o indice de
indicadores es "bueno" si habitualmente anticipa los puntos
de giro vy, ademds, produce pocas seflales falsas. La
influencia de estos trabajos es muy fuerte, ademds, en las

aplicaciones realizadas posteriormente en otros paises.

Aungque es innegable la importancia de cualquier
punto de inflexidn en el analisis de la actividad econdmica,

y que éstos sbdlo pueden predecirse a partir de indicadores
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adelantados, para decidir sobre la capacidad predictiva del
indice parece claramente preferible explorar su relacidén con
el ciclo a lo largo de toda 1la serie y no solamente en
algunos puntos. Los trabajos ya citados ae Nettgi (1979) vy
Auerbach (1982) parten de este enfoque, y los resultaaos del
Gltimo, que indican que el inaice es claramente Util en la
prediccidén del ciclo, tienen interés aesde otro punto de

vista.

Auerbach se plantea si el método segquido en la
construccién del indice es 6ptimo desde un punto de vista
estadistico. La primera cuestidén que aborda es si, cadas las
series seleccionadas en el iIndice, pueden encontrarse unos
pesos diferentes que mejoren su capacidad predictiva. De
hecho, las puntuaciones asignadas a cada serie por el BEEA
varian muy poco entre si, situdndose entre 0,930 y 1,079, y
el indice resultante presenta una correlacién de 1,000 con
el que se obtiene con la ponderacidén simple de todas las
series. Auerbach estima unas regresiones en las que escoge
los pesos que maximizan el poder predictivo del indice, con
1o que consigue reducir los errores de prediccidon de la tasa
de paro, aungue no del 1indice de produccidn industrial.
Ademds, como podria esperarse, no hay ninguna evidencia de
que los pesos Optimos sean los mismos para las dos series.
Sin embargo, en ambos casos se rechaza la estabilidad de los
pesos en la muestra utilizada, confirmando gue la relacidn
entre los distintos indicadores y el ciclo es variable en el
tiempo. En las pruebas de prediccidén fuera de la muestra, el
indice <con las ©ponderaciones del BEA -gue no puede
distinguirse de un Iindice no ponderado- predice mejor que el
de pesos estimados, a pesar de gue su ajuste en el periodo
muestral es inferior. En consecuencia, de un modo general,
no parece Jjustificarse la necesidad de ponderar las series

gue integran el indice. Por uUltimo, Auerbach se plantea si
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no podria construirse un indice con mayor bondad predictiva
eliminando simplemente las series gue no mostraron ningun
poder significativo de prediccidédn. El1 indice gue construye
excluyendo todas las series gue no resultaron
significativamente relevantes en el trabajo de Neftgi (1979)

predice peor que el IIA publicado por el BEA.

Por su parte, Neftgi destaca que,; en las
predicciones fuera de la muestra, encuentra gue es en la
caida de 1974 cuando los indicadores adelantados preaicen
mejor dque 1los modelos puramente autorregresivos, a pesar de
gue, en general, producen errores de prediccidn mayores que
estos UGltimos en el conjunto del subperiodgo 1972-75. Esta
diferencia entre 1los resultados obtenidos en momentos
"normales" vy en los puntos de giro confirmaria gue la
utilidad de 1los 1indicadores acelantados se centra en la

prediccidén de los cambios en el ritmo de actividad.

En resumen, pese a las «criticas recibidas, el

indice de indicadores adelantados es un instrumento cde

™

a B
il

prediccién que produce buenos resultados en los paises

{

gque las estadisticas de base son adecuadas. La principal
conclusidén de buen sentido en cuanto a su uso es la ofrecida
en el trabajo de Zarnowitz vy Boschan: ningin indice de
indicadores -ni ningin otro instrumento de prediccidn- puede
producir buenos resultados utilizado mecdnicamente y sin
ponerlo en relacidén con otras fuentes de informacidn. Este
enfoque requiere una revisidn continua del IIA vy un estudio
permanente de indicadores, sin limitarse a los incluidos en

el indice en un momentc dado.



2. Tendencia y ciclo

Todo el enfogue resumido en el punto anterior lleva
implicita la necesidad de observar el componente ciclico de
las series. C(Como gueddé apuntado en la introauccidn, en
general, dadc el tipo de ciclos realmente existentes en las
Gltimas décadas, se requiere para ello la estimacidn del
componente tendencial, con respecto al cual se cefinirdn los
ciclos de crecimiento.

La separacidén entre tendencia vy «ciclo plantea
dificultades muy importantes, por lo gue es probable que
ninguna de las soluciones posibles resulte totalmente
satisfactoria. La primera dificultad béasica y, ldgicamente,
previa a los problemas de estimacidn reside en definir de un
modo preciso qué se entiende por tendencia. Como primera
aproximacidn, se trataria del componente de las series dgue
recoge sus  wvariacicnes a large plazo, por lo que sus

tuaciones deberian arrastrar una inercia considerable vy
tener un caracter suave. Asi, la tendencia de una serie en
un perioco suficientemente largo para contener varios ciclos
seria el componente que mostraria tasas de variacién més
constantes, aungque podria recoger aceleraciones o

desaceleraciones relativas de carécter progresivo.

En principio, ésta seria la idea de tendencia que
bvacente en las definiciones habituales de los ciclos

U
de crecimiento: "la relacidn entre la tasa de variacidn ae

‘ecspondiente tasa "normal’, o©

j. La dificultad de esta

definicién -como de todo lo cicho en el pérrafo anterior-
radica en cémo dar wun contenido operativo a lo gue parece

aencia respecto a la cual s
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define el ciclo se expresa comc el ritmo de actividad
"normal", habria que discutir «con qué rapidez puede
evolucionar lo que se considera "normal" antes de aceptar
que, por definicidén, la tendencia es un componente que

muestra variaciones lentas y suaves.

La idea de "normalidad", como aproximacidn al
concepto tendencia, sugiere que ésta representaria las
posibilidades de crecimiento sostenido de wuna economia.
Aplazando momenténeamente la cuestidén de cémo cuantificar la
tendencia asi entendida, habria que admitir que la senda de
crecimiento sostenido puede sufrir rupturas relativamente
bruscas, de las que existe algin ejemplc claroc en los
Ultimos diez afios. Este puede ser el enfoque més prometedor,
a pesar de las dificultaces préacticas que plantea en el
trabajo empirico, y es la via seguida en A. Espasa (1981) v
(1983b) .

Que la tasa de crecimientcode la tendencia de una
serie no sea constante implica gue no es posible comparar
entre si la intensidad relativa de diferentes ciclos, ya que
éstos se obtienen, de un modo mds o mencs residual, al
extraer de la serie de referencia su componente tendencial.
Esto elimina todo el sentido a las comparaciones simples
entre diferentes maximos y minimos relativos de la evolucidn
ciclica de una economia y pone de evidencia, por ejemplo,
gque las discusiones sobre si la presente crisis econdmica es
o no més intensa que otras precedentes no podradn recibir
mucha luz desde los trabajos empiricos dedicados a medir los

ciclos.

La aceptacidn de que la tendencia puede presentar
algin punto de ruptura nos lleva a que la propia
interpretacidn del componente tendencial resulta

problemédtica en torno a dichos puntos. En efecto, resultaria
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dificil defender gque la tendencia de la actividad econdmica
sigue una determinada tasa de crecimiento y en la unidad de
tiempo inmediatamente posterior conoce una tasa diferente.
Esto destaca, una vez més, 1o que tiene de problemédtico la
separacidn entre tendencia y ciclo de una serie, y cdémo esta
dificultad se agudiza en algunos momentos hasta el punto de
guitarle su significacidn. La actitud mas sensata
consistiria en considerar gque cualguier descomposiciédn,
aunque resulte Gtil en la generalidad de un periodo de cara
a una finalicad dada, no estd definida en torno a 1los
periodos en que se atribuye un punto de discontinuidad a la
tendencia. La implicacidén principal de esta afirmacidn es
que los resultados obtenidos al modelar la relacidn entre el
componente ciclico de una serie y otras series cualesquiera
-con 0 sin tendencia- pueden verse afectados en su totalicad
o en el entorno de los puntos de ruptura de la tendencia

eliminada.

La ectimacidn de la tendencia en este perspectiva,
plantea «os problemas de gran importancia en el trabajo

empirico: 1) c¢émo decidir cuéndo se produce un punto de

w

discontinuidad, y 2) cémo cuantificar la importancia de la
rupturas. El  primero de estos puntos puede plantear
iificultades importantes aun cuando se disponga de
uficiente perspectiva temporal, pero, en cualguier caso,

poco puede decirse sobre la existencia de un punto de

¢

ruptura hasta gue no ha transcurrido un tiempo suficiente

para confirmar gue se Justifica considerarlo como tal.
rdembs, al tratarse del componente tendencial de

macromagnitudes, este tiempo nunca podria ser muy corto.
FEsta dificultad destaca 1o gque tiene de problematico
establecer previsiones sobre la base del componente ciclico
de las series, ya gue su estimacidén en la Gltima parte de
C

onible estard sujeta a incertidumbre vy
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puede verse muy afectada por un nuevo ajuste de la tendencia
que pareciera més adecuado al disponer de nuevas

observaciones.

El segundo problema, de estimacibén, estd muy
relacionado c¢on el primero, hasta el punto de dque la
decisidn sobre dbénde situar las aiscontinuidades de la
tendencia se basa, en ocasiones, en los resultados ael
trabajo empirico. Un método de estimacidén frecuente consiste
en el ajuste de polinomios temporales enlazados. En Espasa
(1983b) se encuentra una descripcidn detallada de diferentes
posibilidades de estimacidn y se propone un método que posee
la ventaja de combinar el enfogue deterministico del ajuste
polinomial con un modelo estocédstico, estimando la tendencia
con un modelo ARIMA con anédlisis de intervencidn. Por el
interés de la propuesta, merece la pena detenerse en ella,

siquiera sea brevemente.

La 1dea de Dbase consiste en considerar que la
tendencia total de una serie estd compuesta por su tendencia
simple y unas oscilaciones 1locales de nivel la tendencia
simple seria el componente mds estable de la tendencia
global N% puede no existir en algunas series. Las
oscilaciones locales de nivel son las variaciones de
cardcter no ciclico que puede mostrar el nivel de una serie,
y recogen las fluctuaciones de la tendencia global en torno
a su tendencia simple. El método aplicado por Espasa parte
de gque toda estructura univariante se puede aproximar
adecuadamente mediante una modelizacidén ARIMA con analisis
de intervencidn, y consiste en estimar un modelo especifico
para los datos, deducir de éstos la parte estimada con el
andlisis de intervencidn y calcular la tendencia sobre 1la

serie residual resultante utilizando para ello un método
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&1
adecuadoi ). La tendencia final se obtiene afiadiendo a la
tendencia anterior el componente del andlisis de

intervencidén deducido de la serie original previamente.

Desde un punto de vista metodoldgico, éste puede
ser el enfogue més satisfactorio al problema ae estimacidn
de ciclos. Al mismo tiempo, constituye una buena 1lustracidn
de las dificultades inherentes a toca descomposicidn de este
tipo y, concretamente, al problema de cdédmo decidir cuanao se
produce una ruptura en la tendencia. En efecto, en la serie
a la que aplica el método -el PIB no agrario espafiocl en base
trimestral-, en tornc al principio de 1974, se observa una
clara inflexidén de la tendencia positiva que domina los afios
anteriores. Este momento, que coincide con lo gue fue el
inicio de la llamada crisis del petrdleo, parece un buen
entorno para tratar de situar lo que sin duda aebid ser un
punto de giro en las posibilidades de crecimiento sostenido
de nuestra economia. De un modo similar, aungue en una menor
medida, hacia finales de 1979, cuando se produjo la nueva
alza de los crudos petroliferos, también podria detectarse
un nuevo punto de inflexidén a la baja. Los andlisis de
intervencidn realizados por Espasa sitdan sendos puntos de
ruptura de la tendencia en el segundo trimestre de 1974 y el
cuarto trimestre de 1979, después ae haber explorado otras
alternativas en ambos afios. Ambas intervenciones adoptan la
forma de escalones porgue 1los datos no permitieron detectar

P

otros esquemas relativamente mas sSuaves Yy progresivos,

Y

representacos por una estructura autorregresiva ae primer

orden con una raliz positiva. Entre ambas intervenciones,

quizés c una aproximacidén a lo que hubiera gpodido ser

(*) Bl método utilizado en esta etapa es el PAT, que se
comenta mAs adelante. Conviene precisar que en las
estimaciones de Espasa, los parémetros obtenides con el
anidlisis de -yvencidén son robustos con respecto al
modelo ARIMA adoptado para la parte residual.
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una caida més continuada desde 1974, el modelo seleccionado
contiene otra intervencidén en forma de nuevo escaldn,
situada en el primer trimestre de 1976, sobre la gue cabe
mantener algunas reservas. La razdn para ello estriba en gque
no es claro que se puedan estimar ciclos de una duracidn ce
tres a cinco afios atribuyendo a la tendencia variaciones en
el nivel de la serie gque difieren entre si menhos de dos
afios: el riesgo de imputar al componente tendencial lo gue
quizds deberia formar parte del ciclo que se trata ae
estimar es demasiado alto. Incluso la caida de la tendencia
del final de 1979 podria no resultar tan plenamente

justificada en el futuro si, desde 1983 -algo mas ae tres

11N
3

afios después-, se consolidaran los indicios de recuperacid

gque parecen sefalar algunos indicadores de ctividad

Q)

industrial de nuestra economia. En definitiva, en al

Q

JUnoS
momentos, es dificil decidir si resulta més adecuado hablar

de un ciclo relativamente mas alto dominado por una
tendencia méas negativa, o de un ciclo relativamente mas bajo
dentro de una tendencia mas positiva. Esto es especialmente
problemdtico en una circunstancia como la actual, en la yue
las fluctuaciones de la actividad econdmica se sitlan en un

ntarse

contexto de recesidn generalizada y no pueden repres

D

claramente mediante los perfiles ciclicos tipicos,

habituales en el pasado reciente.

Insistiendo en una idea ya apuntada anterliormente,
conviene destacar gue el problema no se reduce a una
cuestidn puramente conceptual a partir del momento en el gue

"el componente ciclico™ de la serie cobra autonomia vy

61
]

&)
L

convierte en una variable econdmica gue debe predecirse
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explicarse a partir de otras series sometidas o© no
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procesos de estimaci

dificultades de descomposicidn especificas de cada caso.
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El método de estimacidén de tendencias de mayor
utilizacidén en los ultimos afios no contempla la posibilidad
de rupturas Dbruscas en este componente. Se trata cel
Phase~-Average Trend (PAT), desarrcllagao por C. Boschan y W.
W. Ebanks (1978) en el NBER. E1 PAT se basa en la aplicacidn
de medias méviles, con una importante correccidn para
soslayar una dificultad béasica que presenta la utilizacidn
de este método de cara a esa finalidad. El problema es que
la duracién de los ciclos no es constante y no es posible
operar con medias méviles flexibles que se ajustaran al
numero de términos necesario en cada caso. En consecuencia,
al tomar una media mbévil suficientemente amplia para
aseqgurar qgue cubre el ciclo de mayor duracidn, la estimacidn
de la tendencia incluird una parte de los otros ciclos méas
cortos presentes en una serie, El1 método PAT parte de una
media mbévil muy amplia -de un modo general, 75 meses- e
introduce una correccidn basada en una exploracidn
provisiocnal de la duracidn de cada ciclo. Para ello utiliza
un método <o Dblsqueda de maximos y minimos elaborado
anteriormente por G. Bry vy C. Boschan (1971) para tratar
series sin componente tendencial. La blsqueda interna de los

periodos ‘gue definen las fases de cada ciclo se veria

obstaculizada -y en muchos casos resultaria totalmente
imposible-~ por las fuertes oscilaciones puramente
estacionales gue muestran la mayor parte de series

econbmicas, por lo que la wutilizacidn del PAT requiere
eliminar previamente el componente estacional ae las series.
Este método es el utilizado por los paises ae la
OCDE vpara establecer las cronologias de los diferentes
ciclos de referencia nacionales Yy en general, los
resultados obtenido parecen ofrecer una representacidn
histdérica adecuada v en concordgancia con las opiniones de
los respectivos expertos de cada pais. Estos trabajos son 1la

base para analizar las relaciones entre la evolucidn ciclica
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de diferentes economias. Los resultados son més
problemadticos en los extremos de las series tratadas, por
una doble razdén. En primer lugar, porque al partir de la
estimacidén de una media mbévil muy larga, se pierde un numero
considerable de términos en cada extremo. Estos datos se
recuperan mediante un procedimiento muy simple. En segundo
lugar, y mucho mé&s importante, porque, debido al gran papel
que desempefian los puntos de giro de 1los ciclos en 1la
estimacidén de la tendencia, los datos ciclicos estimaaos
después del uUltimo punto de inflexidén estédn sujetos a una
gran incertidumbre, como sefilalan los propios autores del
método. Al disponer de nuevas observaciones de la serie
puede suceder dque en ellas, o0 en 1los propios datos vya
disponibles anteriormente, se detecte un madximo o minimo
relativos. Si esto no sucede, la estimacidén de la tendencia
previamente obtenida no se verd, en general, muy afectada.
Pero cuandoc sucede, la estimacidn de la Ultima parte de la
tendencia puede verse modificada drésticamente. Debido a
esta ineficiente utilizacidén de los Ultimos datos de las
series, el ciclo obtenido en cualguier caso nc resulta
adecuado para fines predictivos. De nuevo, surge la misma
limitacidn ya sefialada al comentar el uso ael anédlisis de
intervencidn propuesto por A, Espasa, va que son
dificultades inherentes a la descomposicidén entre tendencia

y ciclo y no especificas de un método en particular.

El problema de los datos del final de la serie fue
comentado hace tiempo por J. Shiskin (1967), gquien destacaba

la importancia de una seleccidn cuidadosa del periodo sobre
r

]

. gue debe estimarse la tendencia, vya que periodos

{3}
diferentes conduciran a estimaciones tendenciales
diferentes. Su recomendacidn es utilizar datos gque contengan

LU RN . T M A ET1T T X p - ; ~ v SR S .
ciclos completos, lo gue equivale a sefialar lo ya alcho en

el pérrafo anterior sobre la incertidumbre que rodea a los
n
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Como ilustracidn del problema comentado, se
presentan a continuacidén los resultados obtenidos con el
métode PAT para la misma serie trimestral del PIB no
agrario, sin estacionalidad, wutilizada en el trabajo vya
citado de Espasa (1983b), segun que el periodo cubierto por
la misma termine al final de 1981 o de 1982. En el gréfico 1
se muestra la serie original con las dos tendencias
ajustadas y el gréafico 2 contiene las dos series ciclicas
obtenidas al eliminar las respectivas estimaciones
tendenciales de la misma serie ce partida. La razdn de las
fuertes diferencias gue se o©observan desde 1975 radica en
gque, al aflagir 1982 a la muestra, el programa detecta una
evolucidn ciclica con un minimo en el segundo trimestre de
1980 y un méximo en el tercero de 1981 que no sefialaba

s estrechamente

Qs

anteriormente, 1o gue le permite ajustar m

la tendencia a los datos.

Este ejemplo no tiene come finalidad la critica al
método PAT, sino ofrecer una evidencia de la magnitud due
puede alcanzar el problema comentado. En lo gue al PAT se
refiere, el ejemplo es una buena ilustracidén de la
importancia gque tiene la correccidn introcucida en la
estimacidén inicial de lé tendencia, con una media moévil, a
partir de la longitud de 1los ciclos provisionales que se

)

- Il * = . -
detectan en la Serle( . En cualguier caso es evidente
pd ¥

3

gque, en algunas ocasiones, resultaria Util prolongar 1

a8

serie sobre la que se va a estimar la tendencia, mediante
una prediccidén ARIMA o, si fuera posible, una funcidn de

transferencia, para anticipar estas posibles modificaciones

(*) En este sentido, cabe destacar que este procedimiento de
correccidn se ha mostrado muy robusto en unos ejercicios
realizados, sin ninguna pretensidén de generalidad, a
partir de una serie construida artificialmente que
contenia una evolucidén ciclica con un periodo de cuatro
aflos: estimaciones iniciales alternativas ae la
tendencia -~basadas en medias mbviles de 48,60 vy 75
meses- conducian a la misma tendencia final.



PIB

Estimacion de tendencias sobre periocdos diferentes

880 . 14
834.25 |
778.38
724 .47
669 .58
614.69
559%79
504.90

450701

395. 12

340.23

.34

Y

T
N

T

A ABE

o

?1?;5!!?;!]7’[1!]

1968 1969 1970 (971

IitlTTl!

1964-1981 _
L
e gy
fjﬁ”‘;"'u ,mf;M“ i

1964-1982

1| N

I {
1980 {agl 1982

— ‘[Z —_




PIB no agrario

Ciclos derivados de las tendencias del grafico 1

lllf[1l'l

llll

!rl T1‘[lllll|

5.3306

i

4.4146

3.4985 —

2.5826 —

1.6865 —

0.7504

1

~0, 1656 —

~-1.08(6

~1.9877 |~

-2.9137 —

-3.8297 —

s bbb bodaboda b sl
1977 1978 1979 1980

s bbb bdady
1972 1973 18974 1975 1978

cde b bada by

b i

el ol l el
1968 1969 1970 197§

964-1982

bt |
1981 1982

~4.7458 :
1964 1965 1966 1967




— 23 -

de 1la tendencia en la muestra realmente disponible. A.
Espasa (1981) sugiere este procedimiento, al que denomina
PAT-ARIMA.

En resumen, la descomposicién entre los componentes
tendencial y ciclico en que se basan los anélisis del NBER y
del BEA son Utiles a ciertos efectos, como delimitar una
cronologia de referencia para la actividad econdmica de un
pais o tratar de observar la transmisién de las
fluctuaciones econdmicas a nivel internacional. En cambio,
su utilizacién con fines predictivos resulta mucho més
problemdtica. Por otra parte, la predicciédn que suele ser
relevante no se refiere a la parte ciclica de la serie; en
general, no se trata de anticipar la evolucidn previsible de
una magnitud con respecto a su tendencia, sino el conjunto

de la tendencia y el ciclo.

3. Aplicaciones a series espafiolas

Las posibilidades de aplicacidn del enfogque
expuesto anteriormente a la economia espafiola fueron
exploradas por J. Rodriguez (1976) y (1977). Sus propias
conclusiones eran que la informacidn disponible no permitia

obtener resultados satisfactorios.

Los indicadores analizados hasta 1975 mostraban, en
general, un comportamiento ciclico excesivamente variable.
Al extender las series hasta 1976, aumentaron las
dificultades de estimacién en el ajuste de una tendencia
polinomial y crecidé la incertidumbre en cuanto al carédcter
adelantado, coincidente o retrasado de los indicadores. De
hecho, los Gltimos intentos de identificacidén de indicadores

adelantados le condujeron a seleccionar solamente aos series

de matriculaciones, dos series de opiniones empresariales de
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la encuesta de Coyuntura Industrial del Ministerio de

Industria y una serie monetaria:

-matriculacién de automéviles

-matriculacidén de vehiculos industriales
-previsiones de produccidn

-periodo de trabajo asegurado por la cartera de
pedidos, y

-disponibilidades liquidas deflactaadas

La seleccidén de indicadores coincidentes para
establecer el ciclo de referencia fue reexaminada
posteriormente, con motivo de las reuniones ya ciltadas del
grupo de trabajo de la OCDE deaicado a andlisis ciclico
(véase J. Rodriguez (1980)). Los indicadores seleccionados
se enumeran a continuacidén. Con ponderaciones tomadas e la
composicién del PIB en 1975, segun las cifras de la
Contabilidad Nacional, se formé un indice de actividaa, del
que se elimind la tendencia, utilizando en esta ocasidn el
método PAT, gue constituye una estimacidén del ciclo ae

referencia de la economia espafiola.

Indicadores incluidos en el indice de actividad

Indice de produccidén industrial

Consumo aparente ae cemento

Indice de actividad ferroviaria

Indice de transporte maritimo

Indice de transporte aéreo

Consumo de gas-o0il para transporte

Numero de visitantes extranjeros

0 N oy U W N

Comunicaciones telefdnicas
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En el momento presente, se dispone de series
trimestralizadas del PIB por ramas de actividad(*), de las
gque podria deducirse un ciclo de referencia en la linea del
elaboraco actualmente a partir de indicadores.
Alternativamente, se podria intentar la combinacidén del PIB
con otros agregados, siguiendo las recomendaciones del NBER
de no reducirse a una sola serie y a una estimacidn uUnica de

la tendencia.

Sin embargo, desde un punto de vista de las
necesidades mas prioritarias de informacidén econdmica, vy
partiendo de las posibilidades reales que ofrecen las series
disponibles en este pais, en una primera etapa puede
resultar més adecuado centrarse exclusivamente en el ciclo
industrial, representado en este trabajo por el indice de
produccidén industrial (IPI) exclusivamente, ya gque no
existen otras series suficientemente generales gque puedan
desempefiar el mismo papel. La eleccidn del ciclo inaustrial
se Jjustifica, muy en primer lugar, por la importancia gue
tiene para determinar el ciclo de la actividad econémica
total. Ademés, para la industria existe la informacidn
mensual de la Encuesta de Coyuntura del Ministerio de
Industria y Energia, que, a pesar de su carécter meramente
cualitativo o de opinidén, es ampliamente utilizada en 1los
andlisis de coyuntura. Esto invita a analizar sus

posibilidades de cara al seguimiento del ciclo industrial.

El desfase habitual entre 1la disponibilidad de
datos de la encuesta de coyuntura industrial y/ 1los
correspondientes al mismo mes del iIndice de produccidn
industrial (IPI) es muy importante, oscilando de dos a tres
meses. Esto quiere decir que, aparte de cualquier

exploracidn sobre las posibilidades de utilizar parte de

(*) vVéase J. Rodriguez y R. Sanz (1982) y R. Sanz (1983).
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las respuestas a la encuesta como indicadores adelantados de
la evolucidén futura de la actividad, el retraso con que se
conocen los datos del IPI plantea una necesidad de
"prediccidén del presente", de cara a la cual, la parte de la
encuesta gque, por su contenido deberia ser un indicador

coincidente, puede llegar a ser de utilidad como predictor.

El hecho de que se trate de una encuesta de opinidn
plantea dificultades de diversa indole. Sin detenernos en
ellas en detalle(*), hay que destacar el problema ae cdémo
cuantificar unas respuestas dque sbélo son ordinales. Es
sabido que el procedimiento habitual consiste en reflejar la
diferencia entre el porcentaje de respuestas que sefialan que
la cuestidén objeto de 1la pregunta se sitla a un nivel
superior, mejor, mas elevado, etc. y los que inaican que es
inferiocr, peor, o menos elevadoc. En ambos casos, las
respuestas se ponderan con alglin criterio que asigna pesos
diferentes a cada empresa consultada. En consecuencia, se
ignoran las respuestas que indican invariabilidad ¢]
indiferencia, por lo que esta forma de cuantificacién se
puede interpretar en muchos casos como el equivalente de 1lo
que serian las primeras diferencias ae una serie no

observable.

Es nmnuy posible gque el llamado "intervalo de
indiferencia", o el concepto de "normal", con respecto al
cual se define lo "superior" o "inferior" tenga unos limites
diferentes de un encuestado a otro e, incluso, que varien en
el tiempo y aln en cada fase del ciclo. Estoc puede dar lugar
a que los resultados de las encuestas de opinidn
cuantificados segin el criterio citado muestren relaciones
muy poco estables con las series temporales cuantitativas

gue representan fendmenos comparables.

(*¥) Un resumen relativamente reciente de este tipo de
problemas, con abundantes referencias a otros trabajos,
puede verse, por ejemplo, en O. Anderson y W. H. Strigel
(1981 .
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En ocasiones, se ha detectado también una asimetria
en la rapidez con gue estas encuestas reflejan cambios al
alza y a la baja; en algunas preguntas, los encuestados se
apresuran a sefialar, por ejemplo, lo gue les aparece como un
deterioro de la situacidn gque tienen interés en destacar, vy

son mucho més cautos antes de registrar una mejora.

Todo ello hace gque 1las incocherencias, al menos
aparentes, entre las respuestas a diferentes preguntas sobre

un mismo aspecto puedan ser importantes.

Pasando a la encuesta espafiola, su contenido bésico
de cara a la finalidad persegquida aqui, se puede estructurar
*
en los tres blogques 51gu1entes( ):

1. Cartera de pedidos(**)
1.1. nivel
1.2. tendencia

1.3. periodo de trabajo que asegura

2. Existencias de productos terminados
2.1. nivel

2.2. tendencia

3. Producciédn
3.1. nivel

3.2. tendencia

(*) E1 texto integro de 1las preguntas se incluye en un
Apéndice.
(**) Desde mayo de 1983, se distingue entre mercado interior
y exterior.
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Ademéas, la encuesta se completa con:

4, Precios de venta

4.1. tendencia

5. Mercado de trabajo
5.1. nUmero de ocupados

5.2. tendencia del empleo

6. Otras
6.1. nivel de la cartera de pedidos extranjeros

6.2. nivel de existencias de materias primas

En general, los datos estan disponibles desde 1963,

con las excepciones que se sefialarén.

De los tres Gltimos bloques, sélo nos ocuparemos,
méds adelante, de la serie 4.1., tendencia prevista de 1los
precios de venta para los prdéximos tres meses. La serie
5.1., con el numero de ocupados, no se conoce, ya gue no
estd incluida en el Informe mensual de coyuntura industrial,
gue publica el Ministerio de Industria. Por otra parte, es
evidente que la situacidn del mercado ae trabajo se sigue a
partir de o¢tros indicadores. Sin embargo, hubiera sido
interesante comparar la evolucidén de las respuestas a esta
pregunta con las del empleo industrial dado por la Encuesta
de Poblacidn Activa, como una medida indirecta de la
representatividad ae la encuesta. La pregunta sobre
tendencia del empleo se ha introducido muy recientemente, en
mayo de 1983.
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Centréndonos en los tres bloques primeros, existen
tres preguntas sobre niveles, tres sobre tendencias
previstas y otra -periodo de trabajo asegurado por la
cartera de pedidos- que, desde otro punto de vista, informa
sobre el mismo aspecto que el nivel de 1la cartera de

pedidos. Volveremos sobre ella mas adelante.

Las preguntas sobre el nivel de pedidos y de
existencias -dejando de lado, por el momento, la posible
presencia de componentes estacionales- reflejan directamente
el comportamiento ciclico de ambas series y es razonable
pensar gue su evolucidn tendria que preceder en algunos
meses a la del componente ciclico del indice de produccién
industrial. La pregunta sobre nivel de produccidn, por el
contrario, estd formulada en términos de variaciocnes con
respecto al mes anterior, por lo gue tendria gque estar
relacionada con los incrementos intermensuales totales
-tendencia y ciclo- del IPI. Esta serie sélo existe desde
1977 vy, por el momento, no nos ocuparemos de ella,
centrédndose la exposicidn, en primer lugar, sobre las cinco

series restantes,

Las tres preguntas sobre tendencias previstas para
los préximos tres meses, en principio, parece que tendrian
que reflejar la evolucidn esperada de las series a que cada
una de ellas se refiere, por lo que también tendrian dque
preceder al ciclo del IPI. En consecuencia, cabria esperar
una ordenacidn temporal de las fluctuaciones ciclicas de las
diferentes series, comenzando  por las de tendencias
esperadas, seguidas de las dos de niveles vy, en ultimo

lugar, del IPI.

Para obtener la serie ciclica del IPI, la tendencia
se estimé con el método PAT descrito en el epigrafe

anterior, por lo gue previamente hubo que eliminar su
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componente estacional. La estacionalidad de la serie mensual
del 1IPI plantea fuertes problemas de medicién. La serie
utilizada aqui se ha obtenido aplicando el método X11-ARIMA
al subperiodo 1966-1974 'y utilizando desde 1975 los
coeficientes estacionales estimados en A. Espasa y J. A.
Carro (1983). Para reducir el componente erratico ae la
serie desestaciocnalizada, antes de estimar la tendencia se

aplicé a la serie una media mbévil de tres términos.

En cuanto a las series de ia encuesta, la
formulacidén de las preguntas trata de conseguir, en muchos
casos, gque las respuestas no contengan estacionalidad,
incluyendo clalGsulas como "teniendo en cuenta el periodo del
afio, esto es, eliminando 1las fluctuaciones debidas a
factores estacionales". Esto es asi en la pregunta sobre el
nivel de la cartera de pedldos y en las de tendencia
esperada de los pedidos y de la produccién. No se incluye

esta condicidén en las preguntas sobre existencias.

Se ha explorado la posible presencia de
estacicnalidad en las c¢inco series, comenzando con la
utilizacidn del X11-ARIMA. De las tres series citadas en que
se solicitan respuestas sih estacicnalidad, los resultados
del X-11 muestran claramente que ésta se detecta en dos de
ellas: las de tendencia esperada de la cartera de pedidos y
de la produccidn, y parece que podria desecharse en la
tercera, el nivel de pedidos. En cuanto a las existencias,
los resultados no son nada conclusivos en el caso de su
tendencia esperada, mientras gue no aparece ningtn indicio

de estacionalidad en su nivel.

En la serie dudosa -~tendencia esperada aqe 1las
existencias- cabe sefialar gque en el <correlograma no

se
detecta ningan valor relevante ni estadisticamente
C

significativo en el retardo de orden 12, 1lo gue tampoco
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puede tomarse como una prueba definitiva de ausencia total
de estacionalidad. Con un andlisis mé&s detallado de la serie
se 1llegé a identificar un componente estacional que,
estimado con el método de Burman (1980) ya citado, resultd
muy préximo a los resultados obtenidos anteriormente con el
X11-ARIMA.

A continuacidén se presentan diferentes graficos de
estas cinco series y de varios indices compuestos formaaos a
partir de ellas, con objeto de contrastar, por un lado, la
coherencia interna de las diferentes respuestas a 1la
encuesta y, por otro, si los datos confirman la secuencia
temporal de evoluciones ciclicas, sefialada anteriormente,
entre tendencias esperadas, niveles presentes e IPI,

afiadiendo para ello el perfil ciclico de esta Gltima serie.

Mientras no se indique 1lo contrario, todas las
series representadas en los graficos han sido
desestacionalizadas en los casos en que resultaba necesario,
y han sido suavizadas con una media mévil de tres términos y
normalizadas con media cero y varianza unitaria, para
facilitar las comparaciones graficas. Los indices compuestos
se han formadao siempre a partir de las medias simples ae
series normalizadas, con objeto de relativizar el peso de
las fluctuaciones excesivamente intensas de cualquiera de

ellas.

En el gréafico 3 se presentan las dos series de
nivel de la cartera de pedidos y de existencias. Los ciclos
de ambas series muestran una misma evolucidn general, aungue
de signo opuesto. En consecuencia, invirtiendo las
existencias, se puede obtener un indicador conjunto de
actividad, que tendria la ventaja de reducir la erraticidad
de cada una de las series. Por otra parte, la evolucidn

opuesta confirma el papel que Jjuegan las existencias como
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colchdén amortiguador de 1las fluctuaciones de los peaidos,
para permitir una linea mé&s continuada de los procesos de
fabricacién. La excepcidén a esta tdénica general aparece en
1982, en donde una caida de la cartera de pedidos a lo largo
de casi todo el afio va acompafiada de una caida aun més
prolongada de las existencias. No es de descartar, incluso,
que el nivel de existencias considerado "normal" hubiera
sufrido un ajuste a la baja, lo que todavia hace mas oscura
la interpretacidén de la evolucidn sensiblemente paralela que

muestran las dos series en dicho afio.

En el grédfico 4 se ofrecen las series de tenaencias
previstas en los préximos tres meses para la cartera de
pedidos, la produccidén y las existencias, ésta UGltima con el
signo cambiado. La evolucidén de las tres series es homogénea
exceptuando los Ultimos afios, en que la tendencia de las
existencias crece mucho méds intensamente. Los pedidos
registran los puntos de inflexidn antes que la produccidén en
los ciclos del subperiodo que termina con el inicio de 1la
crisis de 1974. En 1la segunda parte de la muestra sigue
existiendo un fuerte paralelismo entre ambas series, aungue
los desfases temporales son menos claros. Dado dque el
comportamiento de la tendencia de las existencias en 1los
Gltimos afios, es muy diferente del que siguen las otras dos
series, se han construido dos indices compuestos
alternativos, incluyendo las tres series de tendencias en un
caso y solamente los pedidos y la produccidn en el otro.
Estos indices se comparardan con el ciclo del IPI que se
deduce del ajuste de tendencia representado en el grafico 5,
estimada, como ya se dijo, por el método PAT. A la vista de
este gréfico, parece claro que podria introducirse un punto
de ruptura de la tendencia en algin momento de 1974, en la

linea de lo comentado en el epigrafe anterior. El resultado



Tendencia prevista de la cartera de pedidos, existencias(*)y produccidn

Grafico 4

2.5000 f -’— . 1 T T e =
: . existencias
I ‘ produccidn ;
9444 |- . ~_ -
\ S LN
.
.
1.3889 5 . -
. , pedidos
N ,
0.8333 }- N ' R ]
N .
1 ’ '
) '
Al N 0 1
0.2778}- , \ \ .
. i . , \ ) “
N — e R S, — 1 . p— —
= ; Ay T i
-0.2778 |- v ' \ ' )
N ! ~ A} ~ “
AN ' . ’ \
\ d ' ’
~0.6333 |- ' . R —
Al ‘
' .
1 - - .
'
-1.3888 |- \ .
\ )
Nes
1.9444 - ‘ / .
2. s000 Lo e Doodvss oo bbb da o brodisssho e oo boo booben oo rood s bo oo dooo s d oo dood o b udboo oo b oo lbooao b
1966 1967 1068 1969 1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976 1877 1978 1879 1980 1982 1083
(*) Con signo invertido.




Indice de produccidn industrial (IPI) y tendencia estimada
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seria que la caida del ciclo en 1971, y toda la fase de
expansién hasta 1974, aparecerian menos destacados. Las
modificaciones serian practicamente nulas en 1los seis o
siete ultimos afios, en los gue, ademés, no parece
justificado introducir nuevas rupturas, por lo gque no se ha
intentado realizar intervencidén alguna en toda la serie. Se
verd més adelante que, a los efectos de la finalidad de este

trabajo, es totalmente innecesario.

Cada 1indice de tendencias previstas se compara,
separadamente, con el indice compuesto de niveles de pedidos
y existencias y con el perfil ciclico del IPI. En el gréafico
6 se muestran estas dos Ultimas series con el indice
compuesto de las tres tendencias y, en el grafico 7, las
mismas dos series con el indice que no incluye la tendencia
esperada de las existencias. Légicamente, el comportamiento
de los indices con tres o dos tendencias no difiere
prdcticamente hasta los afios 60, ya que, hasta ese momento,
las tres series mostraban un fuerte paralelismo. Por
consiguiente, los graficos 6 y 7 se pueden comentar

conjuntamente.

Es claro que, definitivamente, hay que distinguir
dos subperiodos, con el punto de unidén en 1974, Hasta dicho
afio, se confirmaria que el indice compuesto de tendencias
precede al 1inadice compuesto ae niveles, aunque con un
desfase mayor de 1los tres meses que seflalan las prequntas de
la encuesta. No se confirma, sin embargo, gque precedan al
ciclo del IPI, a pesar de que las tres series muestran un
comportamiento ciclico muy homogéneo entre si. Después de
1974, se sigue manteniendo una cierta relacidén entre 1los
indices de tendencias y niveles que, incluso, muestra
desfases en algunos puntos de giro anteriores a los afiocs 80

préximos a los tres meses. Sin embargo, la relacidén de ambas
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series con el IPI es mucho més débil en todo este
subperiodo. Al final de 1la muestra, ademds, la propia
relacién entre los dos indices parece desaparecer,
especialmente, de nuevo, en 1982. Para este subperiodo, en
diversos intentos realizados, ninguno de los dos inaices ha
resultado apto para predecir la evolucidn intermensual del

IPI.

La comparacién ofrecida en estos graficos se
establece a partir de la estimacidén del componente ciclico
del IPI gque, como se sefiald en el epigrafe anterior, esté
sujeta a incertidumbre. Es conveniente asegurarse de que las
conclusiones negativas a que se ha 1llegado no estén
dominadas por las dificultades ae extraccidén de la tendencia
del IPI. Como se vé en el gréafico 5, la evolucidén tendencial
de la serie en los Gltimos afios es sensiblemente horizontal.
En consecuencia, en lugar de proceder a estimaciones
alternativas de la tendencia, para ver si modifican
sustancialmente la serie ciclica del IPI incluida en 1los
gréficos 6 y 7 se podria considerar que, en los Ultimos
afios, es 1licito comparar los datos de la encuesta con la
propia serie del IPI sin extraer estimacidén alguna de su
tendencia. Asi, en el grafico 8, se repiten, con una escala
distinta(*), y solamente para el periodo 1977-1983, el
indice compuesto de niveles de pedidos y existencias, y la
serie ciclica del IPI -incluidas en los graficos 6 y 7-, ¥y
se aflade la serie del IPI sin eliminacién de tendencia. La
comparacién relevante se reduce a las dos series del IPI
que, como puede verse, estan muy prdximas entre si, lo que

valida las conclusiones anteriores.

(*) La representacién gréafica es diferente porque la
normalizacién de las series de gréfico 8 se hace ahora
sobre un periodo diferente.



Grafico 8

Indicador ciclico, ciclo del IPI e IPI

3.5000
2. 7202 |- ClC%Q del IPT |
»
t-.9444 +— ' 7
‘\
L]
]
1
1.1667 — A I —
i 1
IC1
\ ’
0.3889 — [ ) ]
. [} , 1
e v —_— tf — X 0
g . ‘\I‘| ,"|
-0.3889 |- ! Y P e ! -
’a) Y - v l'
l‘ [ \' 'I
/ \ ‘ 1 ‘l
11667 ' ' ' ! ~
] \ f 1 .
1 v )
1 \ '
-1.9444 || ' ! ! -
' 1 ~1
I
1
"
-2.7222 | . —
pvvied e dvev b vvoved v velvervad v bervee e b e bevona b b
{978 1979 1980 1981 1982 1983

-3.5000
1977

— oy —



_41 —

Ademés de la falta de relacidn constatada en el
segundo subperiodo de la muestra entre los indices
compuestos y el IPI, también aparecen mucho menos fuertes
gque en el pasado las relaciones entre los propios indices.
De cara a esto, tiene interés observar cémo se presenta esta
relacidén entre cada par de preguntas referidas a la misma
variable, esto es, si la tenadencia prevista en un momento
dado para los pedidos o las existencias tiende a coincidir
con el nivel alcanzado que se declara unos meses después

para cada una de estas variables.

Comenzando por las existencias, en el grafico 9 se
presenta su tendencia esperada y su nivel. La serie de
tendencia fluctia mucho mds que la de nivel y solamente en
un sentido muy amplio podria decirse que la evolucidén de la
primera precede la de la segunda. En cualquier caso, en los
Gltimos afios desaparece cualquier relacibén, de forma que la
prediccidén del nivel de las existencias no puede basarse en
la serie de su tendencia esperada. Probablemente esto no
constituye una evidencia de falta de coherencia entre las
respuestas a la encuesta: de hecho, no es posible asimilar
"tendencia a aumentar" con "nivel superior al normal", ni
"tendencia a disminuir" con "nivel inferior al normal". Las
existencias pueden estar muy por encima del nivel "normal",
anunciar una tendencia a disminuir que realmente se cumpla,
y permanecer todavia por encima de lo normal. Los pares de
preguntas sobre nivel y tendencia, estrictamente hablando,
deberian tomarse como dos aspectos diferentes del mismo
fenbémeno, mas que como una sbla informacidén referida a dos
momentos de tiempo distintos, aunque es dificil asegurar
cual es la interpretacidn que dan las empresas que responden

a estas preguntas.
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Pese a lo dicho en el péarrafo anterior, en el caso
de la cartera de pedios -grafico 10- la tendencia prevista
fluctla menos que la de las existencias, especialmente hasta
1974 y, en general, las discrepancias con la evolucidén del
nivel son menores que en el caso anterior. En cualquier
caso, hay que descartar gue la tendencia pueda tomarse como
un indicador adelantado del nivel de pedidos futuro,

especialmente en los Ultimos afios.

Para esta variable, desde 1977 existe otra
pregunta, citada anteriormente, que se refiere al periodo de
trabajo -medido en meses y dias- asegurado por la cartera de
pedidos existente. La serie de respuestas tendria que
confirmar, desade una perspectiva alternativa, las
fluctuaciones del nivel de 1la cartera. Sin embargo, dicha
serie muestra una gran inercia. Los cinco afios centrales
1978-1982, tienen una desviacidn tipica que, corregida de
las diferentes unidades de medicda, resulta 4.5 veces menor
que la de la serie de nivel. Ademds, entre las fluctuaciones
de ambas series, existen diferencias importantes,
especialmente en toda la parte central de la muestra, como
puede verse en el grafico 1ll. En él se repite el nivel de 1la
cartera de pedidos desde 1977(*) y se aflade 1la serie
comentada, todas ellas normalizadas con varianza unitaria
para destacar el fendémeno mencionado. Este grafico si puede
tomarse como una evidencia de 1inconsistencia entre las

respuestas a esas dos preguntas.

(*) Las diferencias con respecto al gr4fico 10 se deben al
diferente periodo de normalizacién.
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Nivel de cartera de pedios y periodo de trabajo asegurado
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relacién con este problema,

a

titulo

trabajo ya citado de C. Anderson y W. H. Strigel
32).
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afios se ha producido un desfase creciente entre, por un
lado, el nivel de la cartera de pedidos medido a partir del
tiempo de produccidén que representan -curva superior del
grafico- vy, por otro, la evaluacibn subjetiva de las
empresas en términos de "elevado, normal o débil" -curva
central- y los planes de produccidén -curva inferior-. Ante
niveles de pedidos iguales en términos de la produccidén que
representan, las empresas hacen un juicio cada vez méas
desfavorable y planes de produccidén méds cautelosos. E1
fenémeno es interesante y no puede contrastarse en el caso
de la economia espafiola. Pero lo que interesa destacar aqui
es la coherencia que se observa entre la evolucidén ciclica
de la primera y segunda curvas, a diferencia de 1lo que
ofrece el gréafico 1l1. Con todo, aGn cabria matizar que el
paralelismo ciclico entre ambas series se deteriora
sensiblemente en los Gltimos afios, Unico subperiodo para el
que es posible establecer la comparacidén entre los datos

espafioles.

La Gltima serie de tenaencia esperada se refiere a
la produccién. La serie de nivel de produccidn, con la que
se podria intentar una comparacién similar a la de 1los
pedidos o las existencias, ya se dijo que estd formulada en
términos de variaciones con respecto al mes anterior y que
solamente estd disponible a partir de febrero de 1977. A los
efectos de esta comparacidén, la serie en diferencias puede
integrarse a partir de un valor inicial arbitrario, ya gue
la normalizacidén introducida en todos los graficos elimina
el problema de las diferentes escalas en las unidades de
medida. La dificultad para utilizar la serie asi generada
reside en que cubre un periodo muy corto y en que estd
dominada por una fuerte tendencia negativa. La estimacidn de
esta tendencia con el método PAT, después de haber eliminado
el componente estacional, resultd imposible, vya que 1la

muestra resulta demasiado reducida para detectar suficientes
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puntos de giro en la actividad y corregir a partir de ellos
las medias méviles calculadas en la etapa inicial del
método. El ajuste de un polinomio de segundo grado conduce a
fluctuaciones <ciclicas excesivamente intensas y no se
realizaron mds intentos por esta via, limitando el uso de la
serie de nivel de la produccidén a las posibilidades gue
ofrece su forma inicial de elaboracidén y que resultaron
prometedoras, como sSe verd inmediatamente. De todos modos,
cabe seflalar gque la forma ae 1la pregunta(*) podria no
resultar adecuada para captar ciclos en determinados
momentos que, desde luego, no se han producido desde que se
introdujo en la encuesta. En un ciclo de crecimiento
estricto, caracterizado por tasas de variacidén que aun en 1la
fase decreciente serian positivas -aunque inferiores a las
de la tendencia- la respuesta Unica a la pregunta podria ser
"superior", y seria imposible detectar que los incrementos
eran, de hecho, "menos superiores" que en la fase creciente
del <ciclo. La dificultada proviene de dque es la Unica
pregunta de las comentadas hasta aqul cuyas respuestas

engloban a la tendencia més el ciclo.

Antes de continuar con esta serie, tiene interés
mostrar la relacién existente entre la tendencia prevista de
la produccidén y el propio IPI, ambos desestacionalizados,
recogida en el gréafico 12, dque constituye un ejemplo claro
de la importancia que puede tener la eliminacidén «ael
componente tendencial de una serie a ciertos efectos. En el
gréfico 13, la serie del IPI ha sido sustituica por su
componente ciclico. Con todo, se observa en este uUltimo que
la relacidn entre ambas series es muy débil. Los grandes
ciclos de la primera parte de la muestra se recogen de un

modo muy desigual: el punto maximo de 1969-1970 lo recoge la

(*) La redaccidn exacta es: "En el mes que se analiza, el
nivel de produccidén en relacidén con el mes anterior ha
sido superior, igual o inferior".
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Grafico 13

Tendencia prevista de la produccién y ciclo del IPI
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tendencia con un retraso sobre el IPI, mientras gque en
1973-1974 presenta un notable adelanto. Desde 1975, como
sucede en otras muchas series, la relacidn estd todavia més
diluida. ‘

Volviendo al nivel de la produccidén industrial (NPI
en lo sucesivo), en el grafico 14 se presenta la serie
original recogida por la encuesta junto con las primeras
diferencias de la serie original total del IPI. Exceptuando
los datos del principio, el ajuste general entre ambés
curvas es eXxcelente. Se observa, no obstante, gque 1la
recuperacidén estacional del NPI en septiembre sbélo recoge
una parte de la estacionalidad, mucho mds acusada, del IPI
en dicho mes. Aunque menos visible en el gréafico, también
hay algunas diferencias importantes en las caidas de julio y
agosto. Por otra parte, en diciembre, el NPI desciende mas
que el IPI, a la vez gque, en varios afios, se detecta una

dificultad especial en torno a dicho mes.

Como ya se indicdé anteriormente, los resultados de
la encuesta se conocen con un adelanto de dos a tres meses
con respecto al IPI por lo gque, a pesar del carédcter
claramente coincidente de ambas series, la primera puede
jugar, en la practica, un papel de indicador adelantado de
la segunda y ser, en consecuencia, un instrumento uUtil de
prediccidén. A estos efectos ambas series se utilizarédn en su
forma original, sin someterlos a ningln tipo de filtro para
eliminar ©previamente su estacionalidad, dada la fuerte
evidencia en contra existente en la literatura sobre las
desventajas que introduciria de cara a la prediccidn (véase,

por ejemplo, el trabajo ya citado de Neftgi).

La prediccién del 1IPI se ha abordado en el

contexto de la metodologia propuesta por Box-Jenkins,



Nivel de produccidn industrial (NPI) y primeras diferencias del IPI
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estimando una funcién de transferencia. El1 periocdo de
estimacidén comienza en abril de 1978, vya gque se han
eliminado 1los primeros meses de agatos del NPI, (due,
claramente, no resultan fiables, y termina en diciembre de
1982, con un total de 57 observaciones mensuales. La muestra
resulta demasiado reducida, especialmente de cara a modelar
adecuadamente las discrepancias guasi-estacionales

comentadas anteriormente.

Por el caréacter de la pregunta gque genera la serie
NPI, su relacidén con el 1IPI deberia ser estrictamente
contemporédnea. Sin embargo, la informacidén contenida en los -
datos evidencia bastante claramente que, ademéds, resultaria
relevante el primer retardo del NPI, como puede verse en el

grdfico 15, que contiene la funcidén de correlacidn cruzaaa

Grafico 15
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entre las primeras diferencias del IPI y sucesivos retardos
de NPI, ambas series sometidas a una diferencia anual, esto
es, VVIZIPI y VlzNPI, donde Vj 25 el operador diferencia
habitual, tal que ‘Gxt = Xt_xt—j'

Una explicacidén posible del tipo de relacidn
sugerida por el gréafico 15 podria ser gque el periodo
representado en cada dato mensual no coincida exactamente en
ambas series. De hecho, todos los intentos de modelizacidn
que sblo incluian una relacién contemporédnea condujeron a
resultados inferiores a los obtenidos a partir de modelos
que permitian la inclusidén de NPI,_,. Se considerdé 1la
posibilidad de introducir logaritmos en la variable a
explicar, justificados bajo la idea de gque las tasas de
variacidén intermensual mas altas podian corresponderse con
mayores diferencias absolutas entre las respuestas de
diferente signo. La transformacién logaritmica no introdujo
ventajas en ningin caso y siempre conducia a varianzas
residuales ligeramente superiores que las obtenidas a partir

de la serie no transformada.
Finalmente, el modelo seleccionado fue el siguiente:

(l-@llez)
v IPI = (m01+wllL)V12 NPI +w 2VV12882 + a

t 0 t 2
12 (1-¢1L-¢2L )

t

donde 882t es una variable binaria gque toma un valor
unitario en septiembre de 1982 y <ceroc en el resto,
introducida para captar un valor excepcionalmente alto que
registrd el IPI en dicho mes y que se traducia en un residuo
muy elevado, y L es el operador retardo habitual, tal que

Jx =
LIX =Xy g
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- Los resultados de la estimacidn fueron los

siguientes:

601 = 0.406 (+ 0.065)
&11 =-0.257 (+ 0.065)
Wy, = 7.173 (+ 2.752)
$1 =-0.748 (+ 0.144)
§, =-0.431 (+ 0.137)
6., = 0.296 (+ 0.135)
Sa = 2.4%

La desviacidén tipica del término residual, 2.4% de
la media de las observaciones del IPI, se sitia a un nivel
aceptable. Los errores de prediccidn esperados en las
predicciones de tres meses futuros son 2.4, 2.5 y 2.7%,
respectivamente, aunque estas cifras ocultan diferencias
importantes en el error probable en gue se incurrird, segun
sea el mes de partida para la prediccidén. Como puede verse
en el grafico 16, los residuos estimados muestran una fuerte
evidencia de que las fluctuaciones estacionales del verano
estén captadas de un modo muy imperfecto: aunque 1982 ofrece
un buen ajuste ~-sin olvidar que se ha eliminado
artificialmente un fuerte residuo en septiembre-, en 1980 y
1981 se repite un mismo esquema de error en julio y agosto.
La muestra es tan corta gque no permite deducir més
informacién sobre el componente estacional del IPI. NingUn

intento de medir una estacionalidad deterministica en verano
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a través de variables binarias resultd significativo. Es muy

o

probable que los errores de prediccidn sean mayores en torno
a esos meses e inferiores al 2.4% en los meses restantes. La
poca experiencia de prediccidn acumulada hasta el momento
presente, y que se ofrecerd a continuacidn, no es todavia
muy concluyente. Los residucs del modelo muestran una
estructura razonablemente aleatoria como puede verse en el

gréfico 17, gue contiene su correlograma.

En el gréfico 18 se presenta de nuevo la serie de
primeras diferencias del IPI y una descomposicidén ae la
misma en dos partes, mas una tercera residual, que permite
apreciar la importancia relativa de cada una de ellas de
cara a la explicacién de la serie. La primera recoge la
contribucidn del NPI ofrecido por la encuesta, la segunda el
peso de la historia pasada del IPI, y la tercera la parte no
explicada por el modelo. Puede verse que la contribucidn del
NPI a la explicacidn de la fuerte caida estacional de agosto
con respecto a julico es muy débil, y que el peso de 1la
explicacibén de dicho mes recae sobre todo en la informacidn
contenida en el pasado de la serie, que es todavia demasiado
limitada para poder recoger adecuadamente un componente
estacional complejo, razdn por la gque, como ya se dijo,
pueden obtenerse mayores errores de prediccidn. A priori, la
prediccidn de agosto deberia basarse sobre una muestra més
larga, aunque estuviera modelada Unicamente de forma

univariante, sin incorporar informacibén exdgena alguna.

La corta longitud de la muestra utilizada -después
de tomar diferencias anuales se reduce a 45 términos- hace
indtil cualquier intento de contrastar la estabilidad de los
paréametros estimados. S6lo cabe sefialar que al afiadir cinco
meses de 1983 a la muestra inicial y estimar de nuevo el
mismo modelo no se observa ninguna diferencia significativa

en ninguno de los parédmetros obtenicos.
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GRAFICD 18,
1.P.1.¢ PRIMERAS OiFERENCIAS Y SU DESCOMPOSICION POR
FACTORES EXPLICATIVCS
(AN AN CONTRIBUCION DEL PASADO DE 71p..

nlly oo b bbb o bbb b

-

1979 1980 1981 1982 1979 1980 1881 19€2

CONTRISBUCION DEL N.P.IL RESIOUC NO EXPLICADO

i A
[ R NOQ, WU 5 Y 0 N, W 8 — ._._1 MM[ ,m/&;f\7-_\_:f PN
RANAVATSAVA | S
\ v \
- o |
% ?
i1 P :l,ii?"::,if}‘ng’ ‘3;;!3?;;%!& _LEHELW H{'[{l!hj A[::i;(}g‘:gi'%(‘"‘ll {‘r

197% 1980 1281 1982 187¢ 880 98 1982



— 59 _

Este modelo se estd utilizando periddicamente para
predecir el IPI de los meses para los que se dispone de los
datos de la encuesta, es decir, se realiza una prediccidn
para dos o tres meses, segun momentos. En el cuadro adjunto,
gue se actualiza cuando llega un nuevo dato de cualquiera de
las dos series, se recoge la experiencia de prediccidn
acumulada a lo largo del afio. Puede verse que los errores de
prediccién cometidos en enero y febrero resultaron
superiores al error medio esperado, mientras que de marzo a
junio los errores fueron claramente menores, captando la
aceleracidn relativa del IPI dque se produjo en estos meses
del afio. El1 posible error cometido en las predicciones de
julio y agosto estd sujeto a mayor incertidumbre, como se

sefiald® antericrmente.

La Ultima serie de la encuesta que se presenta es
la gque se refiere a la tendencia prevista de las variaciones
de los precios de venta. Aunque su posible explotacidén queda
fuera de los limites de este trabajo, en el grafico 19 se
ofrece dicha serie junto con la tasa de variacidén ael indice
de precios industriales. Los fuertes picos que muestra ésta
Gltima son atribuibles, sin excepcidn, a alzas en 1los
preciocs de productos energéticos, por lo gue su explicacidn
puede abordarse desde otra variable. Descontadas las
andémalas discrepancias de 1976, o utilizando una muestra que
comenzara después, la serie de la encuesta podria ser un
buen candidato a predictor de la serie de preclios
industriales. Se observa, no obstante, una fuerte caida en
junio de los cuatro ultimos afios que no parece

corresponderse con la serie de precios.
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4, Conclusiones

El tipo de anélisis ciclico que se ha resumido en
la primera seccidén de este trabajo estd lejos de tener su
justificacién més importante en su fundamento tedbrico. Mas
bien, se trata de una metodologia orientada hacia la
construccién de un instrumento -el indice compuesto de
indicadores adelantados- que pretende ser Gtil para
anticipar el futuro inmediato. En esta perspectiva, su
utilidad estd plenamente Jjustificada cuando la experiencia
acumulada demuestra que "funciona", y estd fuera de duda

actualmente que éste es el caso en U.S.A.

Detrds de los buenos resultados obtenidos hay que
destacar la existencia de unas fuentes estadisticas
abundantes y de considerable calidad, y la tarea paclente y
minuciosa de un nuUmero importante de analistas de esta
informacidén, en torno principalmente del National Bureau of
Economic Research y del Bureau of Economic Analysis del
Departamento de Comercio de U.S.A. Es frecuente encontrar en
sus trabajos la recomendacioén insistente de gue un
instrumento de esta naturaleza no puede usarse mecanicamente
y debe considerarse siempre como un procesoc en constante
revisibén, que reguiere un seguimiento continuo de sus
resultados, su confrontacidn con otras fuentes de
prediccidén, y la toma en consideracidén de la informacidn
contenida en otras series econdmicas, aungue se haya

desechado su inclusidn en el indice compuesto.

Desde otro punto de vista, la cronologia de
referencia que se obtiene para wuna economia nacional
-aceptando gque su objetivo nunca puede ser fijar un mes
determinado de modo preciso e inequivoco- conduce a una
visién sintética de la historia econdmica reciente, de gran

utilidad a muchos efectos.
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Las dudas gue cabe mantener sobre esta metoaologia
se refieren muy principalmente a si es exportable, o mejor,
si tiene una validez general que la hagan aconsejable para
cualquier pais y circunstancia. Como la respuesta obvia es
negativa, ya gue no siempre se reunen las condiciones que
garantizan su éxito, citadas mds arriba, el paso siguiente
consiste en preguntarse si es un método de andlisis que
parezca prometedor en el caso de la economia espafiola y en
las actuales circunstancias. Sobre la base del presente
trabajo, no es posible responder a esta cuestidn de un modo
categdérico, vya que no entraba en sus objetivos el analizar
toda la informacidén econdmica existente en nuestro pais.
Pero si se desprende una sensacién global de que la

respuesta debe ser muy cautelosa.

La informacién econdémica disponible en Espafia es
muy escasa y, en ocasiones, defectuosa. No es lugar aqui de
esbozar un inventario completo de sus principales lagunas,
pero resulta muy sintomdtico que, después del indice de
produccidn industrial -gue estd&d pidiendo a voces una
reconsideracidén tanto de los sectores que engloba como de la
ponderacibén gue recibe cada uno de ellos-, la fuente de
informacién més importante sea una encuesta de opinidn. No
se dispone précticamente de ningin indicador sobre
servicios, excluidos transportes y comunicaciones vy la
informacidén sobre construccidén es escasa Yy, a menuao,
contradictoria. Desde el lado de la demanda, se ignora la
evolucidn del consumo vy de la inversidn, noc existe

informacidn sobre nivel de ventas, ni informacidn

i

vantitativa alguna sobre pedidos y existencias, vy sigue

-

{

T

~

endiente de una solucidn adecuada el problema de los
ndices de valor unitario gue permitirian conocer mejor la
contribucidn real del comercio exterior a la demanda total.

o
e las rentas, ni siquiera los salarios pueden aproximarse
o

O U

n un intervalo de confianza aceptable, y se ignora

précticamente todo sobre las rentas no salariales.
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Si la situacidén descrita en el parrafo anterior es
real -si acaso, habria que seflalar que no es completa- no es
probable gque se pueda llegar a encontrar un grupo de
indicadores coincidentes gque midan los <ciclos «ae esta
economia y otro de indicadores adelantados gque anticipen,
con un minimo de estabilidad y regularidad, la evolucidn de

los primeros.

Alternativamente, es probable que, en el estado
actual de nuestra informacidén econémica, el UGnico camino
viable consista en concentrar esfuerzos en objetivos y
necesidades de prediccidén mucho més limitados y, al mismo
tiempo, acometer un auténtico plan de mejora estadistica, en
su sentido mas amplio, que haga posibles otros objetivos en
el futuro. No es necesario insistir en que esta conviccidn

ha dominado en la eleccién del objeto central de este

trabajo.

Por otro lado, hay gque destacar las dificultades
inherentes a cualquier intento de estimacidén de la
tendencia. El1 método PAT, con alguna intervencidn eventual
para captar grandes rupturas en dicho componente, o con una
extensidén del tipo PAT-ARIMA que podria ser Util en algunos
casos, puede constituir un procedimiento generalmente
razonable. No obstante, en la Gltima década, el
comportamiento ciclico de esta economia es mucho més difuso
gue en los afios precedentes, ya que la actividad econdmica
general estd dominada por una fuerte atonia. En este
contexto, las recuperaciones o© desaceleraciones relativas
que, sin duda se han producido desde 1974, tienen un
cardcter mucho més suave y no se reflejan en fluctuaciones
tipicamente ciclicas, como en el pasado reciente. Ademés, en
cualguier circunstancia, las series ciclicas resultantes de

la eliminacidén de una tendencia son muy ineficientes desde
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el punto de vista de la prediccidén, por lo que ésta debe
orientarse hacia la suma de todos los componentes de una
serie, incluido el estacional. Esto resulta especialmente
cierto en momentos como el ©presente, por el tipo de

evolucidén que presenta la actividad.

Por las razones expuestas, de cara a la prediccibn
del conjunto de tendaencia y ciclo, la utilizacidén de indices
compuestos en nuestro pais podria incorporar la influencia
de perturbaciones fuertes procedentes "del lado de la
oferta"™ (por ejemplo, cambios importantes en el precio de la
energia), ademds de las que habitualmente se consideran, que
solc constituyen medidas directas o 1indirectas de demanda.
Asimismo, al adoptar en economias nacionales muy pequefias
una metodologia desarrollada en U.S.A. hay que considerar
otras variables que son muy relevantes, como la influencia
del marco internacicnal vy, en general, de las variables
exteriores. En suma, hay gue tener en cuenta precios
relativos (energia, trabajo, capital, tipos de cambio,...) V
medidas del <comercio exterior y de actividad en otros
paises, gue podrian llegar, incluso, a la utilizacidn de sus

propios indices de indicadores adelantados.

En lo dque respecta a la Encuesta de Coyuntura
Iindustrial del Ministerio de Industria, cabe destacar, en
primer lugar, que una de sus preguntas estd jugando un papel
de predictor del indice de produccién industrial, con
resultados positivos hasta el momento presente, aungue la

experiencias acumulada es todavia corta.

No se detecta ninguna evidencia de gue de las otras
series de respuestas a sus preguntas pueda deducirse un
indice de indicadores adelantados que sea Util para predecir

dicho indice de produccién industrial, Unica serie utilizada
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en este trabajo para representar el ciclo industrial.
Concretamente, las series de nivel de la cartera de pedidos.
y de existencias, separadamente, o combinadas en un indice
compuesto, muestran un comportamiento ciclico gque, en 1los
Gltimos afios, es muy poco coincidente con el del ciclo
industrial. La ruptura de relaciones dgue sge observa desde
mediados de los afios setenta, cuanao la intensidad de las
fluctuaciones tipicamente ciclicas se desvanece, aparece
como una constante en la mayor parte de series analizadas,
siendo frecuentes 1los <casos que, hasta dicho momento,
mostraban una relacién méds estrecha con el <ciclo. La
constatacibén de esta ruptura obliga a manejar con mucho
cuidado cualquier intento de cuantificacidén de relaciones

que incluya conjuntamente ambos subperiodos.

Las series de tendencias previstas no anticipan, en
los Ultimos afios, la evolucidén de los niveles de las
variables respectivas. Como se sefiala en la seccidn
precedente, esto no constituye una evidencia clara de
inconsistencia entre las diferentes respuestas, ya que la
causa puede residir en el propio planteamiento ae las
preguntas. El1 Unico signo de inconsistencia detectado se
refiere a la poca sensibilidad del nivel de la cartera de
pedidos, medido por el periodo de trabajo que representan,
para reflejar los cambios de la valoracidén subjetiva que
realizan las empresas sobre la importancia relativa de dicho

nivel.

Por Gltimo, la serie de tendencia de los precios de
venta parece prometedora de cara a la prediccidén del indice

de precios industriales, que no se ha intentado aqui.
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Apéndice 1

Series incluidas en el indice de indicadores adelantados

de Estados Unidos.

Horas trabajadas en la industria manufacturera. Medias
semanales.

Tasa de despido en la industria manufacturera
(invertida).

Pedidos de bienes de consumo e intermedios, a precios
constantes.

Indice de formacidn de nuevas empresas.

Indice de cotizacidén de acciones

Contratos y pedidos de plantas industriales y bienes de
equipo, a precios constantes.

Licencias de construccibn para viviendas privadas.

Ritmo de actividad de vendedores (Vendor performance).
Variaciones de existencias realizadas y pedidas, a
precios constantes.

Tasa de variacidén de algunos precios, suavizada
(sensitive prices).

Tasa de variacidén de 1los activos 1liquidos totales,
suavizada.

Oferta monetaria, a precios constantes: Ml vy, desde
1979, M2.
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Apéndice 2

Pasos para la construccidén de indices compuestos

Calcular las tasas de variacidén intertrimestral de cada
serie. Eventualmente, calcular las tasas sobre la media
de los dos datos precedentes para suavizar  sus
fluctuaciones. En determinadas series -por ejemplo, la
mayor parte de las procedentes de encuentas de opinidn-

sustituir tasas por primeras diferencias.

Normalizar todas las series de tasas, con objeto de
evitar gque las series mas erréticas dominen en la

construccidén del indice.

Calcular la media de todas las series normalizadas. En el
BEA calculan medias ponderadas, utilizando como pesos el
total de puntuacidn recibido por cada serie a lo largo de
un proceso de seleccidn con criterios cuantitativos,
aunque el papel que juegan estas ponderaciones no parece
muy importante (véase el texto). En otros paises usan

medias simples.

Normalizar la serie de medias de tasas. En algunos casos
se introducen modificaciones adicionales, como el
"Reverse Trend Adjustment” (RTA) propuesto por Shiskin
(1967). E1 BEA publica sus indices con y sin RTA.

La serie normalizada de medias de tasas se utiliza
finalmente para generar una serie acumulada a partir de

un valor ficticio, 100.
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