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Introducción.-

La neces idad de conocer la situación en que 

se encuentra la economía en un momento dado se hace sentir 

de un modo especial cuando la actividad se halla más 

depr imida. Es entonces cuando es mayor la sen s ibil idad de 

una sociedad ante los datos y diagnósticos de carácter 

económico y cuando más resonancia encuentran las decisiones 

o medidas concretas de política económica. Este hecho ha 

debido contr ibuir de forma impor tante al resurg imiento del 

interés por los estudios sobre los ciclos económicos que se 

ha producido en los últimos años en muy diversos países(*). 

Agradezco a Antoni Espasa sus sugerencias sobre las 
estimaciones realizadas y nuestras largas discusiones 
sobre el epígrafe 2, y a Agustín Maravall sus 
or ientac iones sobr e la desestac ional i zac ión de ser ies. 
Los comentar ios de José Pérez permi tieron mejorar una 
versión preliminar del texto. Ascensión Molina llevó a 
cabo el tratamiento informático de las series utilizadas 
y colaboró en la estimación de diferentes moóelos y 
María Cruz Sanz mecanografió el texto. 

(*) La OCDE inició en 1978 la creación de un banco de datos 
de indicadores cíclicos y, entre 1979 y 1981, mantuvo un 
grupo de trabajo dedicado a es.tos problemas (working 
Party on Cyclical Analysis and Leading Indicators). Los 
trabajos publicados en dIversos países son numerosos y 
más adelante se citan algunos de ellos. 
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Los anál i si s c ícl icos tropie zan con la d if icul tad 

esencial de que deben prescindir de parte de la información 

contenida en las series económicas, lo que plantea problemas 

muy considerables. El punto de partida es la consideración 

habi tual de que las ser ies económicas están integradas por 

cuatro componentes: tendencia, ciclo, estacional, e 

irregular o puramente transitorio. 

La necesiaao de estimar alguno ae estos componentes 

no es nueva. En general, los análisis de coyuntura se basan 

en la evolución 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 algón 

tratamiento simple para disminuir o amortiguar el componente 

irregular, habitualmente la aplicación de una media móvil de 

pocos términos. La generalización del uso del método X-11, y 

más recú:::ntE:rr.ente, del X-ll ARIrv1:A, propuesto por E.B. Dagum 

(1980) 

rodea 

e olvidar en 

muchos casos 

estdcional. 

ocasiones 

a la 

En los 

la gran 

estimación 

óltimos 

dificultad 

correcta 

años, se 

que 

del 

ha 

desarrollado llna aCL;rldan'cE, literatlua sobre este problerna, 

basada en la aplicación de filtros derivados de modelos 

ARIMA: Pierce ( 1978), Bu r ma n ( 19 B O) , Hil1mer-Tiao (1981) r \/ 
-' 

di ersas contribuciones con aplicaciones a series españolas 

de P.. Espasa (1983a) y, especialmente, Maravall (1981) ¡ 

J983a) y (1983b). En esta literatura se suele aenominar 

l' tendene ia" a la par te no estac ional rll irregular de 11 na. 

serle¡ esto es, el problema de dei?,composición SE: plantea a 

par t i r dE.:' tres cOlnpont:'ntes f cor respond i¿ndo esa ió tendene i.a" 

a lo QU2 anteriormente se ha llamado tendencia y ciclo. 
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En otra área de estudio, existe una amplia 

exper iencia de trabajos dedicados al análisis y predicción 

de los ciclos económicos, desarrollados inicialmente en 

Estados Unidos, y aplicados progresivamente en los últimos 

años a numerosos pa íses, que plantean nuevas necesidades. 

Estas nacen de la distinción, ya totalmente aceptada, entre 

el concepto de ciclo clásico y lo que se ha dado en llamar 

ciclos de crecimiento(*). Los primeros consisten en 

"expansiones que se producen casi al mismo tiempo en 

diversas actividades económicas, seguidas de contracciones o 

recesiones igualmente generales y de nuevas recuperaciones 

que desembocan en la fase de expanslón del ciclo siguiente" 

(A.F. Burns y W.C. Mitchell (1946)). Estos períodos de 

expans ión y contr acc ión absoluta de la act iv idad económica 

global son per fectamente vis ibles e ident i f icables en las 

series económicas. El concepto de ciclo ce crecimiento 

aparece después de que Burns y Mitchell aefinieran el ciclo 

clásico y consiste en sucesiones de tasas de crecimiento 

siempre positivas, superiores o inferiores a las ce una 

tendenc ia igualmente pos i t i va y dominante. Se tr a ta f pues, 

de desviaciones con respecto a una tendencia, que, en 

consecuencia, sólo pueden analizarse y medirse después de 

haber obtenido una estimación de dicha tendencia. 

Los ciclos existentes en el per íodo cubierto por 

las series estadísticas españolas -corno de la mayor parte de 

países- son claramente de crecimiento, si bien habría que 

introducir ya algunas reservas a esta afirmación, dados los 

úl timos diez años de c r isi s, dominados por tendenc ias oe 

crecimiento próximas a cero. Esto significa que el análisis 

cíclico debe basarse necesariamente en una diferenciación de 

los componentes tendencia y ciclo, lo que plantea un difícil 

problema par a e 1 que solamente pueden of recer se respuestas 

insatisfactorias. 

(*) Véase, por ejemplo, 1. Mintz (1969). 
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Dentro de este contexto, la finalidad de este 

trabajo es muy concreta y consiste en explorar qué 

posibilidades ofrecen las series derivadas de la Encuesta de 

Coyuntura Industr ial del Minister io de Industr ia y Energ ía 

para predecir el ciclo industrial de la economía española. 

Dada la intencionalidad inicial de continuar una exploración 

de otros indicadores económicos, se presenta con toda 

generalidad la metodología básica dominante en los trabajos 

dedicados al análisis cíclico -epígrafe 1- y se discute con 

cierto detalle las dificultades que plantea la 

descomposición de los componentes tendencial y cíclico de 

una serie -epígrafe 2-. Se incluyen frecuentes referencias a 

la literatura sobre estos campos. La aplicación a las series 

españolas se 1 imi ta a la final idad citada f s 1n pretender 

establecer una nueva cronología de los ciclos de la economía 

española f ni anal i zar las pos ibi 1 idades de todos los 

indicadores disponibles{*), y se presenta en el epígrafe 3. 

A título de resumen, en el epígrafe 4 se recopilan las 

principales conclusiones que cabe destacar sobre la 

metodología analizada y los resultados obtenidos. 

(*) Estando terminado este trabajo, ha aparecido un amplio 
estudio de la Dirección General ae Previsión y 
Coyuntura, del Minister io de Economía y Rac ienda: 
Indicadores cíclicos: elaboración y aplicación del 
análisis de la economía española, Madrid, 1983. En dicho 
trabajo se presenta la misma metodolog ía de base y se 
hace una exploración sistemática de todos los 
ind icadores económicos d ispon ibles en nuestra economía, 
de cara a la obtención de una cronología de los ciclos 
españoles y la elaboración de índices de indicadores 

adelantados. 
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l. Los índices compuestos del NBER 

La literatura sobre análisis cíclicos está dominada 

por los trabajos realizados en el National Bureau of 

Economic Research (NBER) y el Bureau of EconomlC Analysis 

(BEA) del Departamento de Comercio de Estados Unidos. La 

metodología de base se apoya en la existencia de una 

información estadística abundante y de una calidad relativa 

incuestionable. Posteriormente, esta misma metodología se ha 

aplicado a otros países, con frecuencia con resultados más 

modestos, debido muy principalmente a la menor fiabilidad de 

las series económicas utilizadas(*). 

Los análisis del NBER parten del estuoio de 

numerosos indicadores que contienen fluctuaciones cíclicas; 

esto conduce a una selección y clasificación según sus 

características. 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 

epígrafe siguiente. 

Básicamente, confeccionan 

indicadores. El primero trata de 

tres 

reflejar 

grupos 

los 

de 

ciclos 

económicos propiamente dichos: puesto que éstos se def inen 

sobre la actividad económica agregada, existen varias series 

que podrían constituir aproximaciones parciales razonables: 

producción, rentas, empleo, comercio, etc. Al conjunto de 

series seleccionadas con esta finalidad le denominan 

(*) La metodología 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 años el Center for 
International Research on Economic Tendency Surveys 
(CIRET) centran buena parte de su contenido sobre 
trabajos de aplicación de estudios cíclicos a diferentes 
países. Los resúmenes de las últimas reuniones 
celebradas están publicados: véase W.H. Strige1 (1977), 
(1979) Y H. Laumer y M. Ziegler (1981). 
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indicadores coincidentes y, combinados entre sí con los 

criterios que se resumen más adelante, conducen a una serie 

temporal que se considera el ciclo de referencia de la 

economía, sobre el que se establece una cronología de los 

puntos de giro de la actividad económica en general(*). Su 

procedimiento de estimación del ciclo de referencia les 

resulta prefer ible a cualquier medida basada exclusivamente 

en el PIB, por diversas razones (ver l. Mintz (1974)) que se 

refieren a: los errores de medición que se observan en 

ocasiones en el PIB; 

necesariamente hay que 

las frecuentes 

someter a las 

revisiones 

estimaciones 

que 

de 

Contabilidad Nacional y que se remontan con frecuencia a 

var ios años, lo que aumenta la probabilidad de seleccionar 

falsos puntos de giro; además, el ciclo de referencia 

dependería exclusivamente de la estimación de la tendencia 

de una sola serie, que, corno se verá en el epígrafe 

siguiente, estará rodeada siempre de incertidumbre. Por las 

mismas razones, y las nuevas d if icul tades que plantea, la 

estimación del ciclo tampoco puede limitarse a medidas como 

las desviaciones del PIB sobre el PIB potencial, o el grado 

de utilización de la capacidad productiva, que resultan tan 

atrayentes como difíciles de cuantificar. 

Los otros dos grupos de indicadores se definen por 

referencia al primero, según que sus fluctuaciones cíclicas 

se adelanten o retrasen con respecto a las del ciclo de 

referencia. 

llamados 

Así, el 

indicadores 

segundo grupo 

adelantados, 

lo 

y 

constituyen 

el tercero 

los 

los 

indicadores retrasados. Con las series incluídas en cada 

(*) En Estados Unidos lo forman seis indicadores: PIB a 
precios constantes, producción industrial, volumen de 
ventas al por menor, empleo no ag r ícola, inver sa del 
paro registrado, y renta personal real. En otros países 
se utilizan series equivalentes a las mencionadas o 
parte de ellas, según las disponibilidades en cada caso. 
Por ejemplo, en Francia el ciclo de referencia se 
obtiene a partir de las cinco pr imeras ser ies ci tadas 
(Véase P.A. Klein y G.M. Moore (1981). 
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grupo se confecciona un índice compuesto. La selecci6n de 

las series a incluir en estos grupos se basa en seis 

criterios básicos, descritos con todo detalle en Zarnowitz y 

Boschan (1975): 1) Significaci6n econ6mica: relevancia de 

cada serie según la teoría econ6mica. 2) Aptitud estadística 

de la serie para representar adecuadamente el proceso 

econ6mico al que se refiere. 3) Consistencia en los desfases 

temporales que se observan entre sus puntos ae giro -en los 

máximos y en los mínimos relativos- y los del ciclo de 

referencia. 4) Conformidad con el ciclo de referencia a lo 

largo de las fases de expansi6n y de contracci6n. 5) 

Suavidad o erraticidad de sus fluctuaciones. 6) Retraso con 

el que se dispone de la informaci6n. 

Cada criterio recibe una puntuaci6n, con las que se 

asigna un valor cuantitativo a cada serie. Estos valores 

determinan su selecci6n y, en su caso, el peso relativo de 

cada ser ie en el índice compuesto del grupo. El pr incipal 

instrumento der i vado de esta metodolog ía es el índice de 

indicadores adelantados (IIA), ampliamente utilizado 

fines predictivos en Estados unidos(*). Las ventajas 

con 

que 

introduce con respecto al uso alternativo ae las series 

individuales, se justifican, desde un punto de vista 

práctico, por dos tipos de razones. La pr imera es que los 

factores explicativos de las fluctuaciones cíclicas de la 

economía tienen una importancia relativa que var ía ae un 

ciclo a otro, por lo que resulta preferible considerar 

simultáneamente una gran variedad de indicadores. La segunda 

se refiere a los errores de medici6n de las series 

estadísticas, que, especialmente en el muy corto plazo, 

pueden suger ir falsas fluctuaciones de la actividad, riesgo 

que disminuye considerablemente al combinarlas en un índice 

compuesto. 

(*) En un apéndice se detallan 

el IIA de Estados Unidos, 
construcci6n del índice. 

las doce series incluidas 

y los pasos seguidos en 

en 

la 
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Desde un punto de vista más básico, este enfoque ae 

la predicción ha recibido la F .... ' CrlL.lCa de ser excesivamente 

pragmático y carecer de un soporte teórico adecuaao, 

comenzando con el conoc ido comentar 10 d.e Koopmans (1947) al 

trabajo de Burns y Mi tchell ya citadO. Las réplicas 

recientes a este tipo de objeciones se llan basado en que las 

series contenidas en el índice son medidas directas o 

indirectas de demanda que, con el soporte oe teorías 

diversas, preceden a modificaciones de la actividao. 

¡\lternativamente, se recurre a que se c.ispone oe suficiente 

E:videncia en la literatura ce que las mejores predicciones 

se obtienen combinando en una s61a las proceoentes oe 

c3 . .ifE::rentes pretendiendo oue ., 
1 _. 
_L el ponde.rae 16n dada 

cada ser H.; en el índice Cíe indicadore;:¡ adelantados está n 

la linea del criterio de ponderar distintas predicciones con 

pesos basadOS en sus errores esperados respectivos ase he, 

N. Harris y D. J mroz (1976). Más recientemente todavía, y 

con ma"':lor (19 2) defiencje el 

f II f1e} a m€.: n t c; 1 lA sobre let base de 1 t r abaj o de Sal.:gent i 

Sims (1977) , qlJ!0 formalizaron la relaclón existente entre (':,1 

,.... . 
anal.lS1S tipn de: Box-Jenkins¡ H1()stra.ndc) la 

p:cedicci con Uf1 i,L(1ice (Je ínaic&dores es E?Cluivalente a 

imponer un conjunto de restricciones sobre un vector 

dutorregreF,i.vo que contuviera las mismas series inclu as en 

el indice compuesto. 

amplia utilización que se hace del 

en las pred ice i Orles sobre la 
, 

eCOflOITila !lortean~er icana! y la 

aten(;ión 
, " ,<J' 

€:\l(;l.UC .1.C';~ r 5(:; han publidado 

trabajos analizando su apti. tud '* " predictiva' J. 

p,-lgun~os ele ellc·s centr~~n su atención en la capa(~jdad ce 

predeCIr los puntos de giro de los ciclos, siguiendo el 

(:k) 1\(.1ernás ele lr)s t.rabajos ':la citaclos de .f-Jarris y ,Jarnr-oz 

~IY76 y Auerbarch (1982), v~ase s. H. Hyrnans (19 3 ? " ,,:.; ... 
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énfasis que el propio NBER pone en esta finalidad y el papel 

dominante que estos momentos de inflexión tienen en todo su 

método de análisis y clasificación de indicadores. Otros 

trabajos atienden a la capacidad del índice para predecir la 

actividad económica en todos los puntos del ciclo. 

Los trabajos del primer grupo tienen la dificultad 

común de cómo saber cuándo el índice de indicadores está 

prediciendo un punto de giro. Se considera que estos puntos 

existen cuanao, durante un cierto número de meses 

previamente fijado, el índice mantiene un valor superior (o 

infer ior) al mayor (o menor) valor alcanzado anter iormente. 

El problema resiae en fijar ese número de meses y no hay 

modo de eludir esta cuestión. Los resultados sobre la bonaaa 

predi cti va que Sl:; a tr ibuye al ind ice aepenaen prec isamente 

del cr i ter io que se adopte. Unido a este enf.oque existe un 

problema que se ha dado en llamar ae "señales falsas"! esto 

es, aquellos momentos en que, bajo el criterio adoptaao en 

cuanto al número de meses, s'" su¡:.,one que el ndice serlala u.n 

inmediato máximo o mínimo relativo y éste no se conf 1 r;na 

posteriormente en los datos de los indicadores cOincidente 

que miden el ciclo. Muchos trabajos del NBER se basan 

exclusivamente 

comportamiento 

en 

de las 

este 

series 

criterio, 

en torno 

observando el 

a los puntos 

previamente elegidos como constitutivos de la cronología de 

los ciclos, y se considera que un indicador o índice de 

indicadores es "bueno" si habitualmente anticipa los puntos 

de giro y, aaemás¡ produce pocas señales falsas. La 

influencia de estos trabajos es muy fuerte, aaemás, en las 

aplicaciones realizadas posteriormente en otros paises. 

Aunque es innegable la importancia de cualquler 

punto de inflexi6n en el análisis de la actividad econ6mica, 

y que éstos sólo pueden pr"edecirse a partir de indicadores 
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adelantados, para decidir sobre la capacidad predictiva del 

índice parece claramente preferible explorar su relación con 

el ciclo a lo largo de toda la ser ie y no solamente en 

algunos puntos. Los tr abajos ya citados de Net te; i (1979) Y 

Auerbach (1982) parten de este enfoque, y los resultaaos del 

úl timo f que ind ican que el íno ice es cIar amente ú ti 1 en la 

predicción del ciclo, tienen interés oesde otro punto de 

vista. 

Auerbach se plantea si el método seguido 

punto de 

en la 

construcción oel índice es óptimo desde un 

estadístico. La primera cuestión que aboraa 

ser ies selecc ionadas en el ínclÍce, pueaen 

vista 

es si, oadas las 

encontrarse unos 

pesos diferentes que mejoren su capacidad predictiva. De 

hecho, las puntuaciones asignadas a cada serie por el BEA 

varian muy poco entre si, situándose entre 0,930 y 1,079, Y 

el índice resultante presenta una correlaciém de 1,000 con 

el que se obtiene con la ponderación simple oe todas las 

series, Z\l;€:rbach estima unas regresiones en las que escoge 

los pesos que maximizan el poder preaictivo del indice, con 

lo que consigue reducir los errores de predicción de la tasa 

de paro, aunque no del inaice de proaucción industrial. 

Además, como podr ía espera r se f no hay ninguna ev idene i a ae 

que los pesos óptimos sean los mismos para las dos series. 

Sin embargo, en ambos casos se rechaza la estabilidad de los 

pesos en la muestra utilizada, confirmanao que la relación 

entre los distintos indicadores y el ciclo es variable en el 

tiempo. En las pruebas de predicción fuera de la muestra, el 

índice con las ponderaciones del BEA -que no puede 

distinguirse de un índice no ponderado- predice mejor que el 

de pesos estimados, a pesar de que su ajuste en el periodo 

muestral es infer lor. En consecuencia f de un mooo general, 

no parece justificarse la necesidad de ponderar las series 

que integran el indice. Por último, Auerbach se plantea Sl 
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no podría construirse un índice con mayor bondad preoictiva 

eliminando simplemente 18,S ser ies que no mostraron ningún 

poder s i9ní f ica ti va de pred icc ión. El índice que cons truye 

excluyendo todas las series que no resultaron 

significativamente relevantes en el trabajo de Neft~i (1979) 

predice peor que el IIA publicada por el SEA. 

Por su Neft~i destaca que, en las 

predicciones fuera de muestra, encuentra oue ,L es en la 

ca ida de 1974 cuando los ind icadores ac.e lan tacos preo icen 

meJor que los mOdelos puramente autorregresivos, a pesar ce 

que, en general, prOducen errores de predicción mayores que 

est:.os últimos en el conJunto del sUDper 

diferencia entre los resultaoos obtenidoS en momentos 

utilidad de los indicadores aoelantaoos se centra en 

predicci6n de los cambios en el ritmo oe actividea. 

En resumen, pese a las r'Y "L 
' , 'r J..... ,_ cas recibicias t 

{,~ } 

Índice de indicadores adelantaaos es n instrurrte to , 

pred icc Ión que produce buenos resultados los 

que las estadísticas de base son adecuadas. La pr lrlCl 

conclusi6n ae buen sentido en cuanto a su uso es la ofrecida 

en el trabajo de Zarnowitz y Boschan: ningón indice oe 

indicadores -ni ningún otro instrumento de predicci6n- puede 

producir buenos resultados utilizado mecánicamente y sin 

ponerlo en relaci6n con atLas fuentes de información. Este 

enfoque requiere una revisi6n continua del IIA y un estudio 

permanente de indicadores, sin limitarse a los incluidos en 

el índice en un momento dado. 
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2 jJ Tendc~n>ciaJ ciclo 

Todo el enfoque resumido en el punto anterior lleva 

implícita la necesidad de observar el componente cíclico de 

las series. Como quedó apuntado en la introducci6n, en 

general, dado el tipo de ciclos realmente existentes en las 

últimas 
0_ ~ ", 

decadas, se requiere para ello estimaci6n del 

componente tendencial, con respecto al cual se aefinirán los 

ciclos de crecimiento. 

La separación entre tenaencia cicLo plantea 

d ficultadE:E; muy importantes, por 10 que es probable que 

ninguna de las soluciones sibles resulte tota lrr,ente: 

satisfactoric,. La primera óificultad s i ca y, 169 icamente ¡ 

previa él los problemas de estimaCión reside en definir eje un 

]:)[",-'Ci80 que se entienCle por tenoenCl:3. Cerno ¡;..'rlflií:.'ra. 

. . , 
aprOXlma. r;10n{se tra.tar del componente dE' laE:. ser ies que 

!:-;e r ia "" 1 . '\-. . L 

1 r]() :p.1étZO y IJor lo ciu-e sus 

eber ian ar::rastrar una inercia consideraLIE 

Cc::'r suaVE. l~.síf la tendencia d(~ na ser le en 

suficie tementp 1 r90 para contener varios ciclos 

que tasas de variaci s 

aunque recoger aceleraciones 

desacele aciones relativas de 
. . 

caracteI progreSIVO. 

encif2ncla 1,..-: e-

Está su acente en las definiciones habituales ae los ciclos 

]. ~', Ivi (: z ( 
.. 

4 .~ a ~.:: r , .. .f }) " 
, iicultad 

e 1: i n i r· 
L .- " d. t- o d. o 1. e {~ h () e '-- .,. 

intuitivamente cla Si la tenaenCla especto a la cual se 
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define el ciclo se expresa como el ritmo de actividad 

"normal", habría que discutir con qué rapidez puede 

evolucionar lo que se considera "normal" antes de aceptar 

que, por definición, la tendencia es un componente que 

muestra variaciones lentas y suaves. 

La idea de "normalidad", como aproximación al 

concepto tendencia, sugiere que ésta represent~ar ia las 

posibilidades de crecimiento sostenido de una economía. 

Aplazando momentáneamente la cuestión de c6mo cuantificar la 

tendencia así entendida, habría que admitir que la senda de 

crecimiento sostenido puede sufrir rupturas relativamente 

bruscas, de las que existe alg ejemplo claro en los 

óltimos diez aftas. Este puede ser el enfoque más prometedor. 

a pesar de las dificultaoes prácticas que plantE'¿¡ en el 

trabajo empfrico, y es la vía seguida en r". Espasa (19 1) Y 

(1983b) . 

Que la tasa de crecimiento de la tendencia 

ser ie no sea cons tan te impl lea que no e s pos ible c'ompa r a r 

entre si la intensidad relativa de diferentes ci ~os. ya q~e 

éstos se obtienen f de un modo más o merlOS 1. eE::iclua.l f al 

extraer de la serie de referencia su component2 tendencial. 

Esto elimina todo el sentido a las comparaciones simples 

entre diferentes máximos y mínimos relativos de la evolución 

cíclica de una economía y pone de ev idenc ia ¡ r ejemplo, 

que las discusiones sobre si la presente crisis económica es 

o no más intensa que otras precedentés no rán recirJir 

a luz desde los trabajos empíricos dedicados a medir los 

ciclos. 

La aceptación de que la tendenCIa 

punto de ruptura nos a que la 

interpretación del componente tendencial resulta 

probl tica en torno a dichos puntos. En efecto, resultaría 
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di f íc i 1 defende r que la tendenc la de la actividad económica 

sigue una deter~inada tasa de crecimiento y en la unidad de 

tiempo inmediatamente posterior conoce una tasa diferente. 

Es to des taca, una ve z más; lo que tiene de pr oblerfiát ico 1 a 

separación entre tendencia y ciclo de una serie, y cómo esta 

dificultad se agudiza en algunos momentos hasta el punto de 

quitarle su 
. ~ . . , 

S 1 9 f1 J. I J. e a e l o fl <') La actitud más sensata 

consistiría en consióerar eue cualquier descomposición, 

aunque resulte 6til en la generalidad de un período de cara 

a una finalidad dada, no está definIda en torno a los 

per.lodcs en que se atr ibuye un punto oe discontinuidad a la 

tendencia .. La impl_icación principal oe esta afirmación es 

que los resulta os obtenidos al mo~elar la relaci entre el 

componente cíclico de una serie y otras series cualesquiera 

-con o sin tendencia pueden verse afectados en su total::,cdcj 

t,:) r2 r". e 1 e n t () 1: ti () o E: .-~ .. o s. p u n t o s el e r ";,j p t u r a a e- ]. a ten (i e f'1 e i a. 

eliminada, 

est(~ 

tll'U.i y 
? 

2crno uantificc'ir la 

E~l prImer:) estos }:: nLes pt~ed.e ,-", ,,~ \1 
Gel.:. 

dif.ic lt,s.cles impar t.antes él un CUarLO() d.ispon a 

suficiente p~rspectiva 

pace puede decirse sobre la eXistenci3 de 

tu tura l:-1asta 

se ]ustlflca c nSloerarlo como tal. 

Sr aj. e.l 

oro)-; ti O 
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puede verse muy afectada por un nuevo ajuste de la tendencia 

que pareciera más adecuado al disponer de nuevas 

observaciones. 

El 

relacionado 

segundo 

con el 

problema, de estimación, está muy 

primero, hasta el punto de que la 

decisión sobre dónde situar las discontinuidades de la 

tendencia se basa, en ocasiones, en los resultados del 

trabajo empirico. Un método de estimación frecuente consiste 

en el ajuste de polinomios temporales enlazados. En Espasa 

(1983b) se encuentra una descripción detallada de diferentes 

posibilidades de estimación y se propone un método que posee 

la ventaja de combinar el enfoque deterministico del ajuste 

polinomial con un modelo estocástico, estimando la tendencia 

con un modelo ARIMA con análisis de intervención. Por el 

interés de la propuesta, merece la f;ena detenerse en ella, 

siquiera sea brevemente. 

La idea de base consiste en considerar que la 

tendencia total de una serie está compuesta por su tendencia 

simple y unas oscilaciones locales de nivel la tendencia 

simple seria el componente más estable de la tendencia 

global y puede no existir en algunas ser ies. Las 

oscilaciones locales de nivel son las variaciones de 

carácter 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 que toda estructura univariante se puede aproximar 

adecuadamente mediante una modelización ARIMA con análisis 

de intervención, y consiste en estimar un modelo especifico 

para los datos, deducir de éstos la parte estimada con el 

análisis de intervención y calcular la tendencia sobre la 

serie residual resultante utilizando para ello un método 
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adecuado (;';). La tendencia final se obtiene añadiendo a la 

tendencia anterior el componente del análisis de 

intervenci6n deducido de la serie original previamente. 

Desde un punto de vis ta me todológ ico f és te puede 

ser el enfoque más satisfactorio al problema de estimación 

de ciclos. Al mismo tiempo, constituye una buena ilustración 

de las dificultades inherentes a toda descomposición de este 

tipo y, concretamente, al problema ae cómo decidir cuanao se 

produce una ruptura en la t.endencia. En efecto, en la ser ie 

a la que aplica el método -el PIB no agrario español en base 

trimestral·- 1 en torno aL principio de 1974 r se observa una 

1 . --'L . e ara lnLeXl de la tendencia positiva que domina los años 

anteriores. E;ste momento, que coincide con lo que fue el 

inicio ce la llamada crisis del petróleo, flarece un buen 

entorno para tratar de situar lo que sin auda aebi6 ser un 

punto de giro en las posibilidades de crecim nto sostenido 

med a, 

alza de 

amia. De un modo similar, aunque en una menor 

finales de 1979, cuando se produjo la nueva 

udos petrolíferos f también podr í2: detectar se 

n.uev() f.. n-to dt? inflexión a la baja. análisis de 

intervenci6n te21iz.'3dos por Espasa sitllan sendos puntos de 

ruptura de la tendencia en el segundo trimestre de 1974 y el 

euar to tr stre de 1979, aespués oe haber explorado otras 

alternativas en ambos aftas. Ambas intervenciones adoptan la 

forma de escalones porque los daLas no permitieron detectar 

c- rc)s esquerr:a s relativamente mas suaves y progresivos, 

representa~os por 

, , 
C]UlZEiE: 

tOC:l() 
c)rnen,ta 

itlva. Entre ambas intervenCIones, 

uti izad.o 'en esta e 
s adelante. Conviene 

es el 
precisar 

P l-¡'I' 1 

que 
tJue se 
erl 1. as. 

(::stirr~a(:lc)nE:S (je ~-;~~~)asa, los iJar tI'OS c¡r.::·tenidcs con. el 
a (, c5t} :,;; ::~ d E~' .l.- ~~ e .~ \~ l:: fl ció n. s o n. ,r o.b u s t o s e () n r e s E) e e t o a 1 

tado para la parte residual. 



- 17 --

una caída 
, 

mas continuada deSde 1974, el modelo seleccionado 

contiene otra ir.tervención en forma de nuevo escalón, 

situada en el primer trimestre cte 1976, sobre la que cabe 

mantener algunas reservas. La razón para ello estriba en que 

no es claro que se puedan estimar clclos de una duración oe 

tres a cinco anos atribuyendo a la tendencia variaciones en 

el nivel de la serie que difieren entre sí menos de dos 

anos: el riesgo de imputar al componente tendencial lo que 

quizás debería formar parte del ciclo que Sp trata de 

estimar es demasiado alto. Incluso la caída de la tendenc a 

del fi.nal de 1979 pOdría no resultar tan plenamente 

j u s t i f i cad a e n el fu tu r o s i f d e s d e 1983 - al g o má s G ti: t r e s 

años después-, se consolidaran los inoic10:3 de u?cuperacLón 

que parecen señalar algunos actividad 

inc3ustrial nuestra economía. En definitiva, unos 

momentos, es dificil decidir si resultb más adecuado hablar 

cje un ciclo relativamente más alto dominado por 

tendencia mas negativa, o de un ciclo relativamente más JO 

dentr o de una tenaenc ia f; ]?osltiva. Esto es ~:SJ.)I': 1 

problemático en una circunstancia corno la actual, "' 1"1 ..L 

las fluctuaciones de la actividad eco iea se jtúa 

contexto de recesi6n generalizada y no pueden re reser ~rse 

claramente mediante los f " "1 per_l.LeS 

habituales en el pasado reciente. 

t lCC;'S" 

Insistiendo en una a ya apuntada anter icrmente 

ccnviene destacar que el problema no se reduce a una 

~ ue s t 1. puramente cc~cept al a partir 

a 2!.1tC)DC)rn 

expllcarse a partir otr.as series 

diflC lt des de d?s SlC D especifi as de cada cas 
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El método de estimaci6n de tendencias de mayor 

utilizaci6n en los últimos años no contempla la posibilidad 

de rupturas bruscas en este componente. Se trata ael 

Phase-Average Trend (PAT), desarrollado por C. Boschan y W. 

W. Ebanks (1978) en el NBER. El PAT se basa en la aplicaci6n 

de medias m6viles, con una importante correcci6n para 

soslayar una dificultad básica que presenta la utilizaci6n 

de este método de cara a esa finalidad. El problema es que 

la duraci6n de los ciclos no es constante y no es posible 

operar con medias m6viles flexibles que se ajustaran al 

número de términos necesario en cada caso. En consecuencia, 

al tornar una media m6vil suficientemente amplia para 

asegurar que cubre el ciclo de mayor duraci6n, la estimaci6n 

de la tendencia incluirá una parte de los otros ciclos más 

cor tos presentes en una ser ie. El método PAT par te de una 

media m6vil muy amplia -de un modo general, 75 meses- e 

introduce una correcci6n basada en 

provisional de la duraci6n de cada ciclo. 

un método de búsqueda de máximos y 

anter iormen te por G. Bry y C. Boschan 

una exploraci6n 

Para ello utiliza 

mínimos elaborado 

(1971) para tratar 

series sin componente tendencial. La búsqueda interna de los 

períodos que definen las fases de cada ciclo se vería 

obstaculizada -yen muchos casos resultaría totalmente 

impos ible- por las fuer tes osc ilaciones pur amente 

estacionales que muestran la mayor parte de ser ies 

econ6micas, por lo que la utilizaci6n del PAT requiere 

eliminar previamente el componente estacional de las series. 

Este método es el utilizado por los países ae la 

OCDE para establecer las cronologías de los diferentes 

ciclos de referencia nacionales y, en general, los 

resultados obtenidos parecen ofrecer una representaci6n 

hist6r ica adecuada y en concordancia con las opiniones de 

los respectivos expertos de cada país. Estos trabajos son la 

base para analizar las relaciones entre la evoluci6n cíclica 
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de diferentes economías. Los resultados son más 

problemáticos en los extremos de las ser ies tratadas, por 

una doble razón. En pr imer lugar, porque al par tir de la 

estimación de una media móvil muy larga, se pierde un número 

cons ider able de términos en cada extremo. Estos da tos se 

recuper an med ian te un pr ocedimiento muy simple. En segundo 

lugar, y mucho más importante, porque, debido al gran papel 

que desempeñan los puntos de giro de los ciclos en la 

estimación de la tendencia, los datos cíclicos estimaaos 

después del último punto de inflexión están sujetos a una 

gran incertidumbre, como señalan los propios autores del 

método. Al disponer de nuevas observaciones de la serie 

puede suceder que en ellas, o en los propios datos ya 

disponibles anteriormente, se detecte un máximo o mínimo 

relativos. Si esto no sucede, la estimación de la tendencia 

pr ev iamen te obtenida no se ver á, en gener al f muy afectada. 

Per o cuando sucede I la estimac ión de la úl t: ima par te de la 

tendencia puede verse modificada drásticamente. Debido a 

E-;sta ineficiente utilización de los últimos óatos de 1 s 

series, el ciclo obtenido en cualquier caso n0 resulta 

adecuado para fines preoictivos, D(~ nuevo f surgE-: la rnisma 

limi tación ya señalada al comentar el uso ele] a oe 

intervención propuesto por Espasa ya que son 

dificultades inherentes a la descomposición entre tendencia 

Y ciclo y no específicas de un método en particular. 

El problema de los datos del final de la serie fue 

C;OIfter1 tad o e tiempo por J. Shlskin 

ta Ola de una seIcosi c:i.:iid.t3 ()Sb del :pel:5~~)CiO ~:.~()bre 

-¡ • t' 

C()11Ci. UC' Jo. ¡~ a!: a e s t i rnac 1. ('triE s 

diferentes. Su reccmendaci es utili ar d tos que contenca 

ele s (.; 

incer t: i.dt;mbre 

,il t 
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omo ilustraci del problema comentaoo, se 

presentan a continuaci6n los res ltados obtenidos con el 

la misma serie trimestral ael PIE no 

agrario, S1n estacionalidad, 

la frisffi3 terrrtll1e al fi.rlal de 1981 c~ d· c . 
. " 1982~ el grá.fi.c() } 

se rnuest.ra con las ct()S te(J.c~e nc: ia s 

ajustadas l' f:l cor~:: iene 123,5 des 
,. " 

CJC:~ilcas 

obtenidas al e..Ll!T¡lnar t'stllEaCJOnes 

terider1ciales ele la misrna ser.i.f-? oe I)órt (iCt,~ I..:CJ, L·azcn ae ias 

Evoluci lo" (.:1 ic:.a con ¡jn rnínlrno erl El 

1980 ~{ un aXl 

arlte:c,i().t:"Tne ter 

t (-., 
j 

refje e~, 

erl el tercero de _L\:~Hl ::¿ue 

o tIene COGO finallcad 

L una cvi.Cie r -, '~ ::::, 
,".",' ,J_'>..". 

112 Lcen2. 

la 

() 

e t~ ~:"'(:h.L-j.rnen te 

rna,::: n i t d 

c:e a 

en Id 

lIa rned 1 a. 

par t i r CH·J 1 a .1 (.> :1 CJ i t u d el e los e 1 1 () :3 

e ectan E:: En ,c.:ua Uler C~¿SOf 

que v en a unas ocasiones, res ltócl 1 },;t olon{:iar j .. (.i. 

:~~el ie sorJre J..O que se ~va. a esti .. lnar .la !:er:.dencia, lEea ¿¡lite 

realizados, 
partí de 

t::" r'()~-:-: lt)j . .e s IflOCl 

U 1 a be de s ta(:ú.r :.~ ue ~:.: E te l?r oc~(:d 1 '[n ie ~A"l 'C{) dé 
ha mostrado muy ro~usto e~ unos eJercicio 

Sln nInguna pretensi6n oe generalidaa, 3 
una serIe construIda artificialmente que 

contenia una evolución cíclica con un período de cuatro 
a~os: estimaciones iniciales alternatlvas oe la 
tendencia -basadas en medias iles CIé é~8 f 6(; 75 
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Estimación de tendencias sobre períodos diferentes 
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Ciclos derivados de las tendencias del gráfico 1 
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de la tendencia en la muestra realmente disponible. A. 

Espasa (1981) s ug ier e este procedimien to, al que denomina 

PAT-ARIMA. 

En resumen, la descomposición entre los componentes 

tendencial y cíclico en que se basan los análisis del NBER y 

del BEA son útiles a ciertos efectos, como delimitar una 

cronología de referencia para la actividad económica de un 

país o tratar de observar la transmisión de las 

f luctuac iones económicas a nivel inter nac ional. En cambio, 

su utilización con fines predictivos resulta mucho más 

problemática. Por otra parte, la preaj,cción que suele ser 

relevante no se refiere a la parte cíclica ae la ser ie; en 

general, no se trata de anticipar la evolución previsible de 

una magnitud con respecto a su tendencia, sino el conjunto 

de la tendencia y el ciclo. 

3. Aplicaciones a series españolas 

Las posibilidades 

expuesto 

exploradas 

anter iormente a 

por J. Rodr íguez 

de 

la 

aplicación del 

economía española 

(1976) Y (1977). Sus 

enfoque 

fueIon 

propias 

conclusiones eran que la informacIón disponible no permitía 

obtener resultados satisfactorios. 

Los indicadores analizados hasta 1975 mostraban, en 

gene r al, un compor tamiento c ícl ico exces i vamente var iable. 

Al extender las series hasta 1976, aumentaron las 

dificultades de estimación en el ajuste de una tendencia 

polinomial y creció la incertidumbre en cuanto al carácter 

adelantado, coincidente o retrasado de los Indicadores. De 

hecho, los últimos intentos de identificación de indicadores 

adelantados le condujeron a seleccionar solamente dOS 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: 

-matriculación de automóviles 

-matriculación de vehículos industriales 

-previsiones de producción 

-período de trabajo asegurado por la cartera de 

pedidos, y 

-disponibilidades líquidas deflactadas 

selección de coincidentes para La 

establecer el ciclo ae 

indicadores 

referencia fue reexaminada 

posteriormente, con motivo de las reuniones ya citadas del 

grupo de trabajo de la GCDE dedicado a análisis cíclico 

(véase J. Rodríguez (1980)). Los indicadores seleccionados 

se enumeran a continuación. Con ponderaciones tomadas de la 

composición del PIB en 1975, según las cifras de la 

Contabilidad Nacional, se form6 un índice de actividaa, del 

que se eliminó la tendencia, utilizando en esta ocasión el 

método PAT, que constituye una estimación del ciclo de 

referencia de la economía española. 

Indicadores incluidos en el índice de actividad 

l. Indice de producción industrial 

2. Consumo aparente de cemento 

3. Indice de actividad ferroviaria 

4. Indice de transporte marítimo 

5. Indice de transporte aéreo 

6. Consumo de gas-oil para transporte 

7. Número de visitantes extranjeros 

8. Comunicaciones telefónicas 
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En el momento presente, se dispone de series 

trimestralizadas del PIB por ramas de actividad (*), de las 

que podría deducirse un ciclo de referencia en la línea del 

elaborado actualmente a partir de indicadores. 

Alternativamente, se podría intentar la combinación del PIB 

con otros agregados, siguiendo las recomendaciones del NBER 

de no reducirse a una sola serie y a una estimación ónica de 

la tendencia. 

Sin embargo, desde un punto de vista de las 

necesidades más prioritarias de información económica, y 

partiendo de las posibilidades reales que ofrecen las series 

disponibles en este país, en una primera etapa puece 

resul tar más adecuado centrarse exclusivamente en el ciclo 

industr ial, representado en este tr aba] o por el ín(jice de 

producción industrial (IPI) exclusivamente, ya que ne.) 

existen otras ser les suficientemente generales que pueclan 

desempeftar el mismo papel. La elección del cjclo inaustrial 

se justifica, muy en primer lugar, por la impor'cancia CjUf.: 

tiene para determinar el ciclo ae la acti vidad económica 

total. Además, para la industria existe la información 

mensual de la Encuesta de Coyuntura del Ministerio de 

Industr ia y Energ ia, que, a pesar de su carácter meramente 

cualitativo o de opinión, es ampliamente utilizada en los 

análisis de coyuntura. Esto invita a analizar sus 

posibilidades de cara al seguimiento del ciclo industrial. 

El desfase habitual entre la disponibilidad de 

datos de la encuesta de coyuntura industrial y los 

correspondientes al mismo mes del índice de producción 

industrial (IPI) es muy importante, oscilando de dos a tres 

meses. Esto quiere decir que, aparte de cualquier 

exploración sobre las posibilidades de utilizar parte de 

(*) Véase J. Rodríguez y R. Sanz (1982) y R. Sanz (1983). 
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las respuestas a la encuesta como indicadores adelantados de 

la evolución futura de la actividad, el retraso con que se 

conocen los datos del IPI plantea una necesidad de 

"predicción del presente", de cara a la cual, la parte de la 

encuesta que, por su contenido debería ser un indicador 

coincidente, puede llegar a ser de utilidad como predictor. 

El hecho de que se trate de una encuesta de opinión 

plantea dif icultades de di versa índole. sin detenernos en 

ellas en detalle (*), hay que destacar el problema ae cómo 

cuantificar unas respuestas que sólo son ordinales. Es 

sabido que el procedimiento habitual consiste en reflejar la 

diferencia entre el porcentaje de respuestas que señalan que 

la cuestión objeto de la pregunta se sitúa a un nivel 

superior, mejor, más elevado, etc. y los que indican que es 

inferior, peor, o menos elevado. En ambos casos, las 

respuestas se ponderan con algún cr i ter io que asigna pesos 

diferentes a cada empresa consultada. En consecuencia, se 

ignoran las respuestas que indican invariabilidad o 

indiferencia, por lo que esta forma de cuantificación se 

puede interpretar en muchos casos como el equivalente de lo 

que serían las primeras diferencias ae una serie no 

observable. 

Es muy posible que el llamado "intervalo de 

indiferencia", o el concepto de "normal", con respecto al 

cual se define lo "superior" o "inferior" tenga unos límites 

diferentes de un encuestado a otro e, incluso, que varíen en 

el tiempo y aún en cada fase del ciclo. Esto puede dar lugar 

a que los resultados de las encuestas de opinión 

cuantif icados según el cr i ter io ci tado muestren relaciones 

muy poco estables con las ser ies temporales cuanti tati vas 

que representan fenómenos 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 tambi~n una asimetría 

en la rapidez con que estas encuestas reflejan cambios al 

alza y a la baja; en algunas preguntas, los encuestados se 

apresuran a señalar, por ejemplo, lo que les aparece corno un 

deterioro de la situación que tienen inter~s en destacar, y 

son mucho más cautos antes de registrar una mejora. 

Todo ello hace que las incoherencias, al menos 

aparentes, entre las respuestas a diferentes preguntas sobre 

un mismo aspecto puedan ser importantes. 

Pasando a la encuesta española, su contenido básico 

de cara a la finalidad perseguida aquí, se puede estructurar 

en los tres bloques siguientes{*): 

l. Cartera de pedidos(**) 

1.1. nivel 

1. 2. tendenc ia 

1.3. período de trabajo que asegura 

2. Existencias de productos terminados 

2.1. nivel 

2.2. tendencia 

3. Producción 

3.1. nivel 

3.2. tendencia 

(*) El texto in teg ro de las pr egun tas se incluye en un 
Ap~ndice. 

(**) Desde mayo de 1983, se distingue entre mercado interior 
y exterior. 
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Además, la encuesta se completa con: 

4. Precios ae venta 

4.1. tendencia 

5. Mercado de trabajo 

5.1. número 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 están aisponibles desde 1963, 

excepciones que se señalarán. 

l' ," 
~, tres últimos bloques, sólo nos ocuparemos, 

más adelante, de la serie 4.1., tendencia prevista de los 

precios de venta pala los próximo:::; tres meses. La seri.e 

5.1., con el número de ocupados, no se conoce I ya que no 

está incluida en el Informe mensual de coyuntura industrial, 

que publica el Ministerio de Industria. Por otra parte, es 

evidente que la situación del mercado oe trabajo se sigue a 

partir de otros indicadores. Sin embargo, hubiera sldo 

interesante comparar la evolución de las respuestas a esta 

pregunta con las del empleo industrial dado por la Encuesta 

de Población Activa, como una medida indirecta de 13 

representatividad ae la encuesta. La pregunta sobre 

tendencia del empleo se ha introducido muy recientemente, en 

mayo de 1983. 
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Centrándonos en los tres bloques pr imeros, existen 

tres preguntas sobre niveles, tres sobre tendencias 

previstas y otra -período de trabajo asegurado por la 

car ter a de pedidos- que, desde otro punto de vista, informa 

sobre el mismo aspecto que el nivel de la cartera de 

pedidos. Volveremos sobre ella más 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 cíclico de ambas ser ies y es razonable 

pensar que su evolución tendría que preceder en algunos 

meses a la del componente cíclico del índice de producción 

industr ial. La pregunta sobre nivel de producción, por el 

contrario, está formulada en términos de variaciones con 

respecto al mes anterior, por lo que tendría que estar 

relacionada con los incrementos intermensuales totales 

-tendencia y ciclo- del IPI. 

1977 y, por el momento, 

Esta serie sólo existe desde 

centrándose la exposición, 

series restantes. 

no nos 

en pr imer 

ocuparemos de ella, 

lugar, sobre las cinco 

Las tres preguntas sobre tendencias previstas para 

los próximos tres meses, en pr incipio, parece que tendr ían 

que reflejar la evolución esperada de las series a que cada 

una de ellas se ref iere, por lo que también tendr ían que 

preceder al ciclo del IPI. En consecuencia, cabr ía esperar 

una ordenación temporal de las fluctuaciones cíclicas de las 

diferentes series, comenzando por las de tendencias 

esperadas, seguidas de las dos de niveles y, en último 

lugar, del IPI. 

Para obtener la serie cíclica del IPI, la tendencia 

se estimó con el método PAT descrito en el epígrafe 

anterior, por lo que previamente hubo que eliminar su 
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componente estacional. La estacionalidad de la serie mensual 

del IPI plantea fuertes problemas de medición. La serie 

utilizada aquí se ha obtenido aplicando el método Xll-ARIMA 

al subperíodo 1966-1974 y utilizando desde 1975 los 

coeficientes estacionales estimados en A. Espasa y J. A. 

Carro (1983). Para reducir el componente errático oe la 

ser ie desestacionalizada, antes de estimar la tendencia se 

aplicó a la serie una media móvil de tres términos. 

En cuanto a las ser ies de la encuesta, la 

formulación de las preguntas trata de conseguir, en muchos 

casos, que las respuestas no contengan estacionalidad, 

incluyendo claúsulas como "teniendo en cuenta el período ael 

año, esto es, eliminando las fluctuaciones debidas a 

factores estacionales". Esto es así en la pregunta sobre el 

nivel de la cartera de pedidos y en las de tendencia 

esperada de los pedidos y de la producción. No se incluye 

esta condición en las preguntas sobre existencias. 

Se ha explorado la posible presencia de 

estacionalidad en las cinco series, comenzando con la 

utilización del Xll-ARIMA. De las tres series citadas en que 

se sol ic i tan respuestas s in estac ional idad, los resultados 

del X-ll muestran claramente que ésta se detecta en dos de 

ellas: las de tendencia esperada de la cartera de pedidos y 

de la producción, y parece que podría 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 que no aparece ningún indicio 

de estacionalidad en su nivel. 

En la serie dudosa -tendencia esperada ae las 

existencias- cabe señalar que en el correlograma no se 

detecta ningún valor relevante ni estadísticamente 

significativo en el retardo de orden 12, lo que tampoco 
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puede tornarse corno una prueba defini tiva de ausencia total 

de estacionalidad. Con un análisis más detallado de la serie 

se llegó a identificar un componente estacional que, 

estimado con el método de Burman (1980) ya citado, resultó 

muy próximo a los resultados obtenidos anteriormente con el 

Xll-ARIMA. 

A continuación se presentan diferentes gráficos de 

estas cinco series y de varios índices compuestos formadOS a 

partir de ellas, con objeto de contrastar, por un lado, la 

coherencia interna de las diferentes respuestas a la 

encuesta y, por otro, si los aatos confirman la secuencia 

temporal de evoluciones cíclicas, senalada anteriormente, 

entre tendencias esper adas I niveles pr esentes e 1 PI, 

añadiendo para ello el perfil cíclico de esta última serie. 

series 

Mientras no se 

representadas 

indique lo 

en los 

contrario, 

gráficos 

todas las 

han sido 

desestacionalizadas en los casos en que resultaba necesarlO, 

y han sido suavizadas con una medla móvil de tres términos y 

normalizadas con media cero y varianza unitaria, para 

facilitar las comparaciones gráficas. Los índices compuestos 

se han formado siempre a partir de las medias simples ae 

ser ies normalizadas, con objeto de relativizar el peso de 

las fluctuaciones excesivamente intensas de cualquiera de 

ellas. 

En el gráf ico 3 se presentan las dos ser ies de 

nivel de la cartera de pedidos y de existencias. Los ciclos 

de ambas series muestran una misma evolución general, aunque 

de signo opuesto. En consecuencia, invirtiendo las 

existencias, se puede obtener un indicador conjunto de 

actividad, que tendría la ventaja ae reducir la erraticidad 

de cada una de las ser ies. Por otr a par te, la evoluc ión 

opuesta confirma el papel que juegan las existencias corno 
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colchón amortiguador de las fluctuaciones de los peaidos, 

para permi tir una línea más continuada de los procesos de 

fabr icac ión. La excepc ión a esta tónica gener al aparece en 

1982, en donde una caída de la cartera de pedidos a lo largo 

de cas i todo el año va acompañada ae una ca ída aún más 

prolongada de las existencias. No es de descartar I incluso, 

que el nivel de existencias considerado "normal" hubiera 

sufrido un ajuste a la baja, lo que todavía hace más oscura 

la interpretación de la evolución sensiblemente paralela que 

muestran las dos series en dicho año. 

En el gráfico 4 se ofrecen las series de tenaencias 

previstas en los próximos tres meses para la cartera de 

pedidos, la producción y las existencias, ésta última con el 

signo cambiado. La evolución de las tres series es homogénea 

exceptuando los últimos años, en que la tendencia ae las 

existenc ias crece mucho más intensamente. Los ped idos 

registran los puntos de inflexión antes que la producción en 

los ciclos del subperíodo que termina con el inicio ele la 

crisis de 1974. En la segunda parte de la muestra sigue 

existiendo un fuerte paralelismo entre ambas serles, aunque 

los desfases temporales son menos claros. Dado que el 

comportamiento de la tendencia de las existencias en los 

últimos años, es muy diferente del que siguen las otras dos 

series, se han construido dos índices compuestos 

alternativos, incluyendo las tres series de tendencias en un 

caso y solamente los pedidos y la producción en el otro. 

Estos índices se compararán con el ciclo del IPI que se 

deduce del ajuste de tendencia representado en el gráfico 5, 

estimada, corno ya se dijo, por el métoao PAT. A la vista de 

este gráfico, parece claro que podría introducirse un punto 

de ruptura de la tendencia en algún momento de 1974, en la 

línea de lo comentado en el epígrafe anterior. El resultado 
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ser ía que la caída del ciclo en 1971, Y toda la fase de 

expansión hasta 1974, aparecerían menos destacados. Las 

modificaciones serían prácticamente nulas en los seis o 

siete últimos años, en los que, además, no parece 

justificado introducir nuevas rupturas, por lo que no se ha 

intentado realizar intervención alguna en toda la serie. Se 

verá más adelante que, a los efectos de la finalidad de este 

trabajo, es totalmente innecesario. 

Cada índice de tendencias previstas se compara, 

separadamente, con el índice compuesto de niveles de pedidos 

y existencias y con el perfil cíclico del IPI. En el gráfico 

6 se muestran estas dos últimas series con el índice 

compuesto de las tres tendencias y, en el gráfico 7, las 

mismas dos series con el índice que no incluye la tendencia 

esperada de las existencias. Lóglcamente, el comportamiento 

de los índices con tres o dos tendencias no difiere 

prácticamente hasta los años 80, ya que, hasta ese momento, 

las tres ser ies mostraban un fuerte paralelismo. Por 

consiguiente, los gráficos 

conjuntamente. 

6 Y 7 se pueden comentar 

Es claro que, defini tivamente, hay que distinguir 

dos subperíodos, con el punto de unión en 1974. Hasta dicho 

año, se confirmar ía que el índice compuesto de tendencias 

precede al índice compuesto ae niveles, aunque con un 

desfase mayor de los tres meses que señalan las preguntas de 

la encues ta. No se conf irma, s in embargo, que precedan al 

ciclo del IPI, a pesar de que las tres ser ies muestran un 

comportamiento cíclico muy homogéneo entre sí. Después de 

1974, se sigue manteniendo una cierta relación entre los 

índices de tendencias y niveles que, incluso, muestra 

desfases en algunos puntos de giro anteriores a los años 80 

próximos a los tres meses. Sin embargo, la relación de ambas 
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series el IPI mucho 
, 

débil todo este con es mas en 

subperíodo. Al final de la muestra, además, la propia 

relación entre los dos índices parece desaparecer, 

especialmente, de nuevo, en 1982. Para este subperíodo, en 

diversos intentos realizados, ninguno de los dos ínaices ha 

resultado apto para predecir la evolución intermensual ael 

IPI. 

La comparación ofrecida en estos gráficos se 

establece a partir de la estimación del componente cíclico 

ael IPI que, corno se señaló en el epígrafe anter ior, está 

sujeta a incertidumbre. Es conveniente asegurarse de que las 

conclusiones negativas a que se ha llegado no están 

dominadas por las dificultades ae extracción de la tendencia 

del IPI. Corno se vé en el gráfico 5, la evolución tendencial 

de la serie en los últimos años es sensiblemente horizontal. 

En consecuencia, 

alternativas de 

sustancialmente la 

en lugar de proceder a estimaciones 

para ver si modifican la tendenc ia, 

ser ie cíclica del IPI incluída en los 

gráficos 6 Y 7 se podría considerar que, en los últimos 

años, es líci to comparar los da tos de la encuesta con la 

propia ser ie del IPI sin extraer estimación alguna de su 

tendencia. Así, en el gráfico 8, se repiten, con una escala 

distinta(*), y solamente para el período 1977-1983, el 

índice compuesto de niveles de pedidos y existencias, y la 

serie cíclica del IPI -incluídas en los gráficos 6 y 7-, Y 

se añade la serie del IPI sin eliminación de tendencia. La 

comparación relevante se reduce a las dos ser ies del IPI 

que, corno puede verse, están muy próximas entre sí, lo que 

valida las conclusiones anteriores. 

(*) La representación gráfica es diferente porque la 
normalización de las ser ies de gráfico 8 se hace ahora 
sobre un período diferente. 
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Además ce la falta de relación constatada en el 

segundo subper íodo de la muestra entre los índices 

compuestos y el IPI, también aparecen mucho menos fuertes 

que en el pasado las relaciones entre los propios índices. 

De cara a esto, tiene interés observar cómo se presenta esta 

relación entre cada par de preguntas refer idas a la misma 

variable, esto es, si la 

dado para los pedidos o 

con el nivel alcanzado 

tendencia prevista en un momento 

las existencias tiende a coincidir 

que se declara unos meses después 

para cada una de estas variables. 

Comenzando por las existencias, en el gráfico 9 se 

presenta su tendencia esperada y su nivel. La serie de 

tendencia fluctúa mucho más que la de nivel y solamente en 

un sentido muy amplio podría decirse que la evolución de la 

primera precede la de la segunda. En cualquier caso, en los 

últimos años desaparece cualquier relación, de forma que la 

predicción del nivel de las existencias no puede basarse en 

la ser ie 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 

"tendenc ia a aumentar" con 11 ni vel super ior 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 todavía por encima de lo normal. Los pares de 

preguntas sobre nivel y tendencia, estr ictamente hablando, 

deberían tornarse corno dos aspectos diferentes del mismo 

fenómeno, más que corno una sóla información referida a dos 

momentos de tiempo distintos, aunque es difícil asegurar 

cual es la interpretación que dan las empresas que responden 

a estas preguntas. 
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Pese a lo dicho en el párrafo anterior, en el caso 

de la cartera de pedios -gráfico 10- la tendencia prevista 

fluctúa menos que la de las existencias, especialmente hasta 

1974 y, en gener al, las d iscrepanc ias con la evolución del 

nivel son menores que en el caso anter ior. En cualquier 

caso, hay que descartar que la tendencia pueda tomarse como 

un indicador adelantado del nivel de pedidos futuro, 

especialmente en los últimos años. 

Para esta variable, desde 1977 existe otra 

pregunta, citada anteriormente, que se refiere al período de 

trabajo -medido en meses y días- asegurado por la cartera de 

pedidos existente. La serie de respuestas tendría que 

confirmar, desde una perspectiva alternativa, las 

f luctuac iones del nivel de la car ter a. S in embargo, dicha 

ser ie mues tr a una gran inerc ia. Los c inca años centr ales 

1978-1982, tienen una desviación típica que, corregida de 

las diferentes unidades de medida, resulta 4.5 veces menor 

que la de la serie de nivel. Además, entre las fluctuaciones 

de ambas series, existen diferencias importantes, 

especialmente en toda la parte central de la muestra, como 

puede verse en el gráfico 11. En él se repite el nivel de la 

cartera de pedidos desde 1977(*) y se añade la serie 

comentada, todas ellas normalizadas con varianza unitaria 

para destacar el fenómeno mencionado. Este gráfico sí puede 

tomarse como una evidencia de inconsistencia entre las 

respuestas a esas dos preguntas. 

(*) Las di fer enc ias con respecto al g r áf ico 10 se deben al 
diferente período de normalización. 
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Gráfico 11 
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Por su relación con este problema, a título de 

ej emplo, se reproduce a cont inuac ión un g r áf ico tornado del 

trabajo ya citado de O. Anderson y W. H. Strigel (1981, p. 

32) • 
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este gráfico tratan de ilustrar un 

distinto al comentado aquí y es que en los últimos 

aspecto 

veinte 
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años se ha producido un desfase creciente entre, por un 

lado, el nivel de la cartera de pedidos medido a partir del 

tiempo de producción que 

gráfico- y, por otro, 

representan -curva superior 

la evaluación subjetiva de 

del 

las 

empresas en términos de n elevado, normal o débil" -curva 

central-- y los planes de producción -curva infer ior-. Ante 

niveles de pedidos iguales en términos de la producción que 

representan, las empresas hacen un juicio cada vez más 

desfavorable y planes de producción más cautelosos. El 

fenómeno es interesante y no puede contrastarse en el caso 

de la economía española. Pero lo que interesa destacar aquí 

es la coherencia que se observa entre la evolución cíclica 

de la 

ofrece 

primera y segunda curvas, a 

todo, aún el grá.fico Con 

paralelismo cíclico entre ambas 

diferencia de 

cabr ía matizar 

lo que 

que el 

series se deteriora 

sensiblemente en los últimos años, único subperíodo para el 

que es posible establecer la comparación entre los datos 

espaíl.oles. 

La \lltima serie de tenaencia esperada se retlere a 

la producción. La serie de nivel de producción, con la que 

se podría intentar una comparación similar a la de los 

pedidos o las existencias, ya se dijo que está formulada en 

términos de var i.aciones con respecto al ntes anter ior y que 

solamente está disponible a partir de febrero de 1977. A los 

efectos de esta comparación, '1 .La serie en diferencias puede 

integrarse a partir de un valor inicial arbitrario, ya que 

la normaLi zac ión in tr oducida en todos los 9 r áf icos el imina 

el probl.ema de las diferentes escalas en las uni.dades de 

medH1a. La dificult.ad para utilizar la serie así generaaa 

re2.1.d2 en que cubre un per í oda Hl\.-'y cor to y en que está 

dominada por una fuerte tendencia negativa. La estimaC16n de 

esta tendencia con el método PAT, después de haber eliminado 

el componente estacional, resultó imposible ya que la 

mue:,:, t.r a esulta demasiado reducida para detectar suficientes 
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puntos de giro en la actividad y corregir a partir de ellos 

las medias móviles calculadas en la etapa inicial del 

método. El ajuste de un polinomio de segundo grado conduce a 

fluctuaciones cíclicas excesivamente intensas y no se 

realizaron más intentos por esta vía, limitando el uso de la 

ser ie de nivel de la producción a las posibilidades que 

ofrece su forma inicial de elaboración y que resultaron 

prometedoras, 

cabe señalar 

corno se verá inmediatamente. De todos mOQOS, 

que la forma ae la pregunta(*) poaría 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 variación que aún en la 

fase decreciente ser ían posi tivas -aunque infer iores a las 

de la tendencia- la respuesta única a la pregunta podría ser 

"super ior", y ser ía imposible detectar que los incrementos 

eran, de hecho, "menos superiores" que en la fase creciente 

del ciclo. La dificultad proviene de que es la única 

pregunta de las comentadas hasta aquí cuyas respuestas 

engloban a la tendencia más el ciclo. 

Antes de continuar con esta ser ie, tiene interés 

mostrar la relación existente entre la tendencia prevista de 

la producción y el propio IPI, ambos desestacionalizados, 

recogida en el gráfico 12, que consti tuye un ejemplo claro 

de la importancia que puede tener la eliminación ael 

componente tendencial de una serie a ciertos efectos. En el 

gráfico 13, la serie del IPI ha sido sustituíaa por su 

componente cíclico. Con todo, se observa en este último que 

la relación entre ambas ser ies es muy débil. Los granoc:::s 

ciclos de la pr imera parte de la muestra se recogen de un 

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

-------_._---
( * ) La redacción exacta 

nivel de producción 
sido superior, igual 

es; "En el mes 
en relación con 
o inferior". 

que se 
el mes 

analiza, 
anterior 

el 
ha 
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Gráfico 13 

Tendencia prevista de la producci6n y cicl6 del IPI 
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tendencia con un retraso sobre el IPI, mientras que en 

1973-1974 presenta un notable adelanto. Desde 1975, como 

sucede en otras muchas series, la relación está todavía más 

diluída. 

Volviendo al nivel de la producción industrial (NPI 

en lo suces i vo), en el g ráf ico 14 se presenta la ser ie 

or ig inal recog ida por la encuesta j unto con las pr imeras 

diferencias de la serie original total del IPI. Exceptuando 

los datos del principio, el ajuste general entre ambas 

curvas es excelente. Se observa, no obstante, que la 

recuperación estacional del NPI en septiembre sólo recoge 

una parte de la estacionalidad, mucho más acusada, del IPI 

en d icho mes. Aunque menos vis ible en el 9 r áf ico, también 

hay algunas diferencias importantes en las caídas de julio y 

agosto. Por otra parte, en diciembre, el NPI desciende más 

que el IPI, a 1 a vez que, en var íos años, se detecta una 

dificultad especial en torno a dicho mes. 

Como ya se indicó anter iormente, los resultados de 

la encuesta se conocen con un adelanto de dos a tres meses 

con respecto al IPI por lo que, a pesar del carácter 

claramente coincidente de ambas series, la primera puede 

jugar, en la práctica, un papel de indicador adelantado de 

la segunda y ser-, en consecuencia, un instrumento útil de 

predicción. A estos efectos aTI,bas series se utilizarán en su 

forma original, sin someterlos a ningún tipo de filtro para 

eliminar previamente su estacionalidad, dada la fuerte 

C"videncia en contra existente E?n la literatura sobre las 

desventajas qG€ introduciría de cara a la predicci6n (véase, 

por ejemplo, el trabajo ya citado de Neft~i). 

La predicci6n del IPI se ha abordado en el 

contexto de metodología Proouesta ,- por Box-Jenkins! 



Gráfico 14 

Nivel de producción industrial (NPI) X primeras __ ~.ferencias del IPI 
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estimando una función de transferencia. El período de 

estimación comienza en abril de 1978, ya que se han 

eliminado los primeros meses de datos del NPI, que, 

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 quasi-estacionales 

comentadas anteriormente. 

Por el carácter de la pregunta que genera la serie 

NPI, su relación con el IPI debería ser estrictamente 

con temporánea. S in embargo, la informac ión contenida en los 

datos evidencia bastante claramente que, además, resultar ía 

relevante el primer retardo del NPI, como puede verse en el 

gráfico 15, que contiene la función de correlación cruzaaa 

Gráfico 15 

Función de correlación cruzada de IPI con NPI 
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entre las primeras diferencias del IPI y sucesivos retardOS 

de NPI, ambas series sometidas a una diferencia anual, esto 

es, 'il'il12 IPI Y 'il12NPI, donde 'il j .~ el operador diferencia 

habitual, tal que VjX t = Xt-Xt _j • 

Una explicación posible del tipo de relación 

sugerida por el gráfico 15 podría ser que el período 

representado en cada dato mensual no coincida exactamente en 

ambas series. De hecho, todos los intentos de modelización 

que sólo incluían una relación contemporánea condujeron a 

resultados infer iores a los obtenidos a partir de modelos 

que permitían la inclusión de NPI t _l . Se consideró la 

posibilidad de introducir logaritmos en la variable a 

explicar, justificados bajo la idea de que las tasas de 

variación intermensual más altas pOdían corresponderse con 

mayores diferencias absolutas entre las respuestas de 

diferente signo. La transformación logar í tmica no introduj o 

ventajas en ningún caso y siempre conducía a varianzas 

residuales ligeramente superiores que las obtenidas a partir 

de la serie no transformada. 

Finalmente, el modelo seleccionado fue el siguiente: 

(l-e L 12) 
12 

2 (l-<P L-CP L ) 1 2 

donde S82 t es una variable binaria que toma un valor 

unitario en septiembre de 1982 y cero en el resto, 

introducida para captar un valor excepcionalmente alto que 

registró el IPI en dicho mes y que se traducía en un residuo 

muy elevado, y L es el operador retardo habi tual, tal que 

Ljxt=Xt _ j • 
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Los 

siguientes: 

resultados de la estimación fueron los 

"-(;j 
01 = 0.406 (+ 0.065) 

"-

(;jll =-0.257 (+ 0.065) 

"-

(;jo 2 = 7.173 (+ 2.752) 

"-

epl =-0.748 (+ 0.144) 

A 

ct>2 =-0.431 (+ 0.137) 

A 

8 12 = 0.296 (+ 0.135) 

G "" 2.4% a 

La desviación típica del término residual, 2.4% de 

la media de las observaciones del IPI, se sitúa a un nivel 

aceptable. Los errores de predicción esperados en las 

predicciones de tres meses futuros son 2. 4, 2.5 Y 2. 7% I 

respectivamente, aunque estas cifras ocultan diferencias 

importantes en el error probable en que se incurrirá, según 

sea el mes de partida para la predicción. Como puede verse 

en el gráfico 16, los residuos estimados muestran una fuerte 

evidencia de que las fluctuaciones estacionales del verano 

están 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 que no permite deducir más 

información sobre el componente estacional del IPI. Ningún 

intento de medir una estacionalidad deterministica en verano 
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a través de variables binarias result6 significativo. Es muy 

probable que los errores de predicci6n sean mayores en torno 

a esos meses e inferiores al 2.4% en los meses restantes. La 

poca exper iencia de predicci6n acumulada hasta el momento 

presente, y que 

muy concluyente. 

se ofrecerá a continuaci6n, 

Los residuos del modelo 

no es todavía 

muestran una 

estructura razonablemente aleator ia corno puede verse en el 

gráfico 17, que contiene su correlograma. 

En el gráf ico 18 se presenta de nuevo la ser ie de 

primeras diferencias del IPI y una descomposici6n de la 

misma en dos partes, más una tercera residual, que permi te 

apreciar la importancia relativa de cada una de ellas de 

cara a la explicaci6n de la ser ie. La pr imera recoge la 

contribuci6n 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 contribuci6n del 

NPI a la explicaci6n de la fuerte caída estacional de agosto 

con respecto a julio es muy débil, Y que el peso de la 

explicaci6n de dicho mes recae sobre todo en la informaci6n 

contenida en el pasado de la serie, que es todavía demasiado 

limitada para poder recoger adecuadamente un componente 

estac ional complej o, r az6n por la que, corno ya se d ij o, 

pueden obtenerse mayores errores de predicci6n. A priori, la 

predicci6n de agosto deber ía basarse sobre una muestra más 

larga, aunque estuviera modelada únicamente de forma 

univariante, sin incorporar informaci6n ex6gena alguna. 

La corta longitud de la muestra utilizada -después 

de tornar diferencias anuales se reduce a 45 términos- hace 

inútil cualquier intento de contrastar la estabilidad de los 

parámetros estimados. s6lo cabe señalar que al añadir 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 parámetros obtenidos. 
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1.1>.1.1 PRIMERAS DIFERENCIAS Y SU DESCOMPOSICION POR 

FACTORES EX PLICATlVOS 
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Este modelo se está utilizando periódicamente para 

predecir el IPI de los meses para los que se dispone de los 

datos de la encuesta, es decIr, se realiza una predicción 

para dos o tres meses, segón momentos. En el cuadro adjunto, 

que se actualiza cuando llega un nuevo dato de cualquiera de 

las dos series, se recoge la experiencia de predicción 

acumulada a lo largo del afio. Puede verse que los errores de 

predicci cometidos en ene:co y febrero resultaron 

superiores al error medio esperado, mientras que de marzo a 

junio los errores fueron claramente menores, captando la 

aceleraci6n relativa del IPI que se produjo en estos meses 

del áD.O. El posible error cometido en las predicciones de 

jul.io 

seña 

a90sto está sujeto a mayor incertidumbr-e, como se 

anter io:cmente. 

ser le (.le la encue!:.::ta eluE: SE-: presenta es 

la que se refiere a la tendencia prevista de las variaciones 

de los precios de venta. Aunque su posible explotación queda 

ftle,ra (; .los linütes de este trabajo, er; el gráfico 19 se 

ofrece dioha serie junto con la tasa de variación Gel índice 

óltima son atribuib1es, s:~n excepcióri, a alzas en los 

preCIOS de productos energétIcoS, por lo gue su e lCaCl. 

puede abordarse variable. Descontadas las 

an IaE: ·ci.tscI"c=pancias de 1976, c) ut.ilizEii1do urla rnUE1stra que 

comenzar él de:::.' SJ la serie de la f;~nCllest.a 
, 

poarla ser un 

cana id.a t.O a predictor ce la serie oe precios 

inoust.r iales. Se observa, no otlstante! una fuerte caída en 

~í lln ir.) c:e les años que parece 

ese con la serie ce p~eclos. 
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Tasas de variaci6n del índice de industriales ,-'1_ 

variaciones esperadas 
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4. Conclusiones 

El tipo de análisis cíclico que se ha resumido en 

la pr imera sección de este trabajo está lejos ae tener su 

j usti f icac ión más impor tan te en su fundamento teór ico. Más 

bien, se trata de una metodología orientada hacia la 

construcción de un instrumento -el índice compuesto de 

indicadores adelantados- que pretende ser útil para 

anticipar el futuro inmediato. En esta perspectiva, su 

u ti 1 idad está plenamente j us ti f icada cuando la exper íenc ia 

acumulada demuestra que "funciona", y está fuera de duda 

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

Detrás de los buenos resultados obtenidos hay que 

destacar la existencia de unas fuentes estadísticas 

abundantes y de considerable calidad, y la tarea paciente y 

minuciosa de un número importante de analistas de esta 

información, 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 r ecoIT¡endación insistente de que un 

instrumento de esta naturaleza no puede usarse mecánicamente 

y debe considerarse siempre como un proceso en constante 

revisión, que requiere un seguimiento continuo de sus 

resultados, su confrontación con otras fuentes de 

predicción, y la toma en consideración de la información 

contenida en otras series económicas, aunque se baya 

desechado su inclusi6n en el índice compuesto. 

Desde 

referencia que 

otro 

se 

punto 

obtiene 

de vista, la cronología de 

para una economía nacional 

-aceptando que su objetivo nunca puede ser fijar un mes 

determinado de modo preciso e inequivoco- conduce a una 

visión sint~tica de la historia económica reciente, de gran 

utilidad a muchos efectos. 
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Las dudas que cabe mantener sobre esta metoaología 

se refieren muy principalmente a si es exportable, o mejor, 

si tiene una validez general que la hagan aconsejable para 

cualqu ier país y c ircunstanc la. Como la r espues ta obv ia es 

negativa, ya que no siempre se reúnen las condiciones que 

garantizan su éxito, citadas más arriba, el paso siguiente 

consiste en preguntarse si es un método de análisis que 

parezca prometedor en el caso de la economía española y en 

las actuales circunstancias. Sobre la base del presente 

trabajo, no es posible responder a esta cuesti6n de un modo 

categórico, ya que no entraba 

toda la informaci6n econ6mica 

en sus objetivos el analizar 

existente en nuestro país. 

Pero sí se desprende una sensaci6n global de que la 

respuesta debe ser muy cautelosa. 

La }. nformaci ,:,conómica oisponible en E:3paña es 

muy escasa y, en ocasione defectuosa. l:~o es lugar aquí de 

esbozar un invent.ar io completo ce sus pr incipales lagunas, 

pero resulta muy sintomático que, después del índice de 

producei .t.ndustr iéll está pidiendo a voces Uf"la 

reconsideraCl n tanto de sectores que engloba como de la 

ponderación Cjue reCIDe cacja uno de e1..)08-, la fuente de 

s importante sea un", encuesta de opir,ión, No 

se dispone r " . 
1;0 actlcamente in(jicacior. 

serVIC102" exclu os transportes y comunicaciones y la 

i n f o 1: Ina e i sobre construcción es a menuao. 

contraljictoria. Desde el lado de la demanda! se ignora la 

evoluci del consumo de la inversión, no existe 

sobre nivel ventas, n.i , .¡=. ' , 
ln~ormaClon 

CU¿~1·'tl ~V6 alguna sobre idos y existencias, y sigue 

andl nte ae una soluci adecuada el pe lema de los 

real del comercio exterior a la demanda total. 

De :láS r·entas, ni !C;,iquiera los salarios pueden aproxImarse 

con un i tervalo de confianza ac:c:ptable ,1 y se ignora 

Frá ticaRentE t o sobre las rentas no salariales. 
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Si la situación descrita en el párrafo anterior es 

real -si acaso, habría que sefialar que no es completa- no es 

probable que se pueda llegar a encontrar un grupo de 

indicadores coincidentes que midan los 

economía y otro de indicadores adelantados 

con un mínimo de estabilidad y regularidad, 

los primeros. 

ciclos ae esta 

que anticipen, 

la evolución de 

Alternativamente, es probable que, en el estado 

actual de nuestra información económica, el único camino 

viable consista en concentrar esfuerzos en objetivos y 

necesidades de predicción mucho más limi tados y, al mismo 

tiempo, acometer un auténtico plan de mejora estadística, en 

su sentido más amplio, que haga posibles otros objetivos en 

el futuro. No es necesario insistir en que esta convicción 

ha dominado en la elección del objeto central de este 

trabajo. 

Por otro lado, hay que destacar las dificultades 

inherentes a cualquier intento de estimación de la 

tendencia. El método PAT, con alguna intervención eventual 

para capt'ar grandes rupturas en dicho componente, o con una 

extensión del tipo PAT-ARlMA que podría ser útil en algunos 

casos, puede constituir un procedimiento generalmente 

razonable. No obstante, en la última década, el 

comportamiento cíclico de esta economía es mucho más difuso 

que en los afios precedentes, ya que la actividad económica 

general está dominada por una fuerte atonía. En este 

contexto, las recuperaciones o desaceleraciones relativas 

que, sin duda se han producido desde 1974, tienen un 

carácter mucho más suave y no se re~lejan en fluctuaciones 

típicamente cíclicas, corno en el pasado reciente. Además, en 

cualquier ci rcunstanc ia, las ser ies c ícl icas resultantes de 

la eliminación de una tendencia son muy ineficientes desde 
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el punto de vista de la predicción, por lo que ésta debe 

orientarse hacia la suma de todos los componentes de una 

serie, incluído el estacional. Esto resulta especialmente 

cierto en momentos como el presente, por el tipo de 

evolución que presenta la actividad. 

Por las razones expuestas, de cara a la predicción 

del conjunto de tendencia y ciclo, la utilización de índices 

compuestos en nuestro país podr ía incorporar la influencia 

de perturbaciones fuertes procedentes "del lado de la 

oferta" (por ejemplo, cambios importantes en el precio de la 

energía), además de las que habitualmente se consideran, que 

solo constituyen medidas directas o indirectas de demanda. 

Asimismo, al adoptar en economías nacionales muy pequeñas 

una metodología desarrollada en U.S.A. hay que considerar 

otras var iables que son muy relevantes, como la influencia 

del marco internacional y, en general, de las variables 

exteriores. En suma, hay que tener en cuenta precios 

relativos (energía, trabajo, capital, tipos de cambio, ••• ) y 

medidas del comercio exterior y de actividad en otros 

países, que podrían llegar, incluso, a la utilización de sus 

propios índices de indicadores adelantados. 

En lo que respecta a la Encuesta de Coyuntura 

Industr ial del Minister io de Industr ia, cabe destacar, en 

primer lugar, que una de sus preguntas está jugando un papel 

de predictor del índice de producción industrial, con 

resultados posi tivos hasta el momento presente, aunque la 

experiencias acumulada es todavía corta. 

No se detecta ninguna evidencia de que de las otras 

series de respuestas a sus preguntas pueda deducirse un 

índice de indicadores adelantados que sea útil para predecir 

dicho índice de producción industrial, única 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 índice 

compuesto, muestran un compor tamiento cíclico que, en los 

últimos años, es muy poco coincidente con el del ciclo 

industr ial. La ruptura de relaciones que se observa desde 

mediados de los años setenta, cuanao la intensidad de las 

fluctuaciones típicamente cíclicas se desvanece, aparece 

como una constante en la mayor par te de ser ies analizadas, 

siendo frecuentes los casos que, hasta dicho momento, 

mostraban una relación más estrecha con el ciclo. La 

constatación de esta ruptura obliga a manejar con mucho 

cuidado cualquier intento de cuantif icación de relaciones 

que incluya conjuntamente ambos subperíodos. 

Las series de tendencias previstas no anticipan, en 

los últimos años, la evolución de los niveles de las 

variables respectivas. Como se señala en la sección 

precedente, esto no constituye una evidencia clara de 

inconsistencia entre las diferentes respuestas, ya que la 

causa puede residir en el propio planteamiento de las 

preguntas. 'El único signo de inconsistencia detectado se 

refiere a la poca sensibilidad del nivel de la cartera de 

pedidos, medido por el per íodo de trabajo que representan, 

para reflejar los cambios de la valoración subjetiva que 

realizan las empresas sobre la importancia relativa de dicho 

nivel. 

Por último, la serie de tendencia de los precios de 

venta parece prometedora de cara a la predicción del índice 

de precios industriales, que no se ha intentado aquí. 
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APENDICES 

1.- Series incluídas en el índice de indicadores 

adelantados de U.S.A. 

2.- Pasos para la construcción de ínaices compuestos 

3.- Texto de la encuesta de coyuntura industrial 

del Ministerio de Industria y Energía 
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Apéndice 1 

Series incluídas en el índice de indicadores adelantados 

de Estados Unidos. 

l. Horas trabajadas en la industr ia manufacturera. Medias 

semanales. 

2. Tasa de despido en la industria manufacturera 

(invertida) . 

3. Pedidos de bienes de consumo e intermedios, a prec ios 

constantes. 

4. Indice de formación de nuevas empresas. 

5. Indice de cotización de acciones 

6. Contratos y pedidos de plantas industriales y bienes ae 

equipo, a precios constantes. 

7. Licencias de construcción para viviendas privadas. 

8. Ritmo de actividad de vendedores (Vendar performance). 

9. Variaciones de existencias realizadas y peaidas, a 

precios constantes. 

10. Tasa de variación de algunos precios, suavizada 

(sensitive prices) . 

ll. Tasa de variación de los activos líquidos totales, 

suavizada. 

12. Oferta monetaria, a precios constantes: MI y, desde 

1979, M2. 
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Apéndice 2 

Pasos para la construcción de índices compuestos 

l. Calcular las tasas de variación intertrimestral de cada 

ser ie. Eventualmente, calcular las tasas sobre la med ia 

2 • 

de los dos datos precedentes para suavizar . sus 

fluctuaciones. En determinadas series -por ejemplo, la 

mayor parte de las procedentes de encuentas de opinión

sustituir tasas por primeras diferencias. 

Normalizar todas las series de tasas, con objeto de 

evitar que las series más erráticas dominen en la 

construcción del índice. 

3. Calcular la media de todas las series normalizadas. En el 

BEA calculan medias ponderadas, utilizando como pesos el 

total de puntuación recibido por cada serie a lo largo de 

un proceso de selección con criterios cuantitativos, 

aunque el papel que juegan estas ponderaciones no parece 

muy importante (véase el t.exto). En otros países usan 

medias simples. 

4. Normalizar la serie de medias de tasas. En algunos casos 

se introducen modificaciones adicionales, corno el 

"Heverse Trend Adjustment" (RTA) propuesto por Shiskin 

(1967). El BEA publica sus índices con y sin RTA. 

5. La serie normalizada de medias de tasas se utiliza 

finalmente para generar una ser ie acumulada a partir de 

un valor ficticio, 100. 
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