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0. RESUMEN

El perfil de crecimiento de un fendmeno econdmico
que se observa mensualmente viene reflejado en la serie de

crecimientos mensuales, que denominamos crecimientos

bésicos. Esta serie en si misma es de escasa utilidad como

indicador vya que suele oscilar enormemente.

Un buen indicador de crecimiento debe mostrar
pocas oscilaciones, siempre relativo a la naturaleza del
fendédmeno, y no estar retrasado con la serie de
crecimientos bésicos. El desfase se evita utilizando tasas

centradas.

Por razones idnstitucionales vy debido también a
las estaciones climatoldgicas es conveniente medir el
crecimiento mediante tasas anuales. Esto implica que para
calcular el crecimiento, en tasa anual, correspondiente a

la dltima observacién hay que utilizar predicciones. La

. . A . 1
alternativa de utilizar tasas intra-anuales, Tl’
Tg, etc., elevadas a tasa anual no parece tener
justificacién, y menos actualmente, va que es

relativamente sencillo disponer de modelos de prediccidn.

Un indicador sdélido del crecimiento de un
fendmeno econdmico es la tasa anual de su tendencia. A
partir de la secuencia temporal de estas tasas se
determina de forma bastante fiable el perfil 4de
crecimiento para el afic natural en el que estemos

interesados.

En determinadas series, como indice de precios al

consumo, activos liquidos en manos del pUblico, etc. las

diferencias entre la tasa anual, Tig, de la

tendencia y de 1la serie original son muy pequefas vy



cualguiera de ellas wvale como dindicador de crecimiento
subyacente. Sin embargo, para series como el dindice de
‘produccidén industrial, dimportaciones, exportaciones, etc.
las diferencias entre dichas tasas son apreciables vy
conviene utilizar la tasa anual de la tendencia, como una
senal sdélida de crecimiento.



I. INTRODUCCION

La wvaloracidén de la evolucidén de wuna serie
econdémica que muestra una tendencia en su nivel medio,
requiere un andlisis a fondo de sus tasas de crecimiento.
Las tasas de crecimiento se obtienen comparando valores
del nivel de la serie en dos momentos del tiempo, t y t-h.
Por tanto, para definir una tasa de crecimiento
necesitamos especificar el intervalo h. Por diversas
razones 1institucionales y también por razones relacionadas
con las estaciones climatoldgicas, el aflo suele ser el
periodo més utilizado para medir crecimientos en variables
econdmicas. Sin embargo, si éstas se observan en unidades
de tiempo inferiores al aflo, por ejemnploc el mes, es
conveniente evaluar mensualmente la evolucidn de la serie.
En tal caso nos encontramos con gue los c¢recimientos
anuales suponen un desfase sobre los movimientos
mensuales, vy esto es un problema que hay que afrontar vy

resoluer. Este punto se trata en la seccidn II.

Por otra parte, ademds del crecimiento anual de
una serie, por ejemplo, el crecimiento de la media anual
de la actividad industrial en 1987 sobre la media anual en
1986, conuviene también analizar el crecimiento de dicha
serie a lo largo del afio en cuestidn. Esto presenta‘ el
problema de definir las tasas para realizar ese
sequimiento del crecimiento dentro de un afic natural. Esto
se discute en la seccidn III. En la seccidén IV se aplican
a 1la serie del indice de producciédn industrial las
propuestas hechas en 1las secciones anteriores vy en la
seccidén VU se recogen las principales conclusiones de este

trabajo.



II. CRECIMIENTOS ANUARLES EN SERIES QUE SE OBSERVUAN A UN
MAYOR NIVEL DE DESAGREGACION TEMPORAL

Sin pérdida de generalidad supondremos que 1la
serie en cuestidén se observa mensualmente, pero la
discusién que se realiza en todo el documento es
igualmente valida para series semestrales, trimestrales,
decenales, etc. Asi mismo, supondremos que el interés por
el crecimiento anual est& plenamente justificado por el
tipo de razones indicadas en la introduccién. De hecho 1los
objetivos macroecondémicos sobre la actividad, inflaciédn,
paro, balanza de pagos, agregados monetarios, se definen
para periodos anuales. Igualmente a nivel micro-econdmico
el andlisis sobre el funcionamiento de una determinada

empresa gira alrededor de balances anuales.

Si una wvariable econdémica, Xt, se observa a
nivel mensual, la evolucidén de su crecimiento wviene
recogida por la secuencia  histérica de crecimientos
mensuales sobre los niveles observados. Estos crecimientos
constituyen la SERIE BASICA DE CRECIMIENTO de dicha
variable. Tales crecimientos mensuales, m_, se obtienen
comparando el valor observado en el mes t con el wvalor

observado en el mes anterior:

X
m, = - (= 1) . (1)

Al entrar dos observaciones en el cdluclo de m se - “esenta
el problema de a qué mes debemos asignar dicho
crecimiento. Este es un problema secundario dentro del
tema de este documento, pues el periodo basico que

consideramos es el mes y no el dia, pero, por razones que



quedaran claras mé&s adelante, si los valores observados de
X corresponden al Ultimo dia del mes, el crecimiento
definido en (1) debe asignarse al punto central del mes t.
Si los valores de X corresponden a un nivel medio del mes,
entonces el crecimiento mensual se debe asignar al punto
inicial del mes t. Asi pues, sin grave perjuicio de
distorsionar 1la realidad, cuando el nivel maximo de
desagregacidén temporal al que se observa un fendmeno
econdémico es el mes, podemos conuvenir que el crecimiento
mensual, tal como se define en (1), se asigna al Gltimo

mes, t, que entra en el cd&lculo de dicho crecimiento.

. . 1
Cualquier otro crecimiento, Th'

D = T, = =(t - 1), h>1 (2)

es funcidn de 1os crecimientos bdasicos, mj, registrados

. . . . n
entre t-h v t. Asi mismo, cualquier crecimiento, Th’
n = 2r+l, (*)

CFXOF ) )
h = TF(X (Fex

L, (3)

t-h’ t—h’

en donde f (Xt) estd definida como la media aritmética
de las observaciones comprendidas entre t-r y t+r, y de

forma similar f (X e una funcidn de los

t-h’
crecimientos basicos entre t-h-r y t+r.

(*) Para facilitar la exposicién exigimos que n sea impar,
pero todo lo que sigue se acomoda facilmente al caso
en que n sea par.
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Los crecimientos Tg, no > 1, plantean el
problema de que si a partir de los datos sobre xt,
t=1,...,T, calculamos la serie mensual de Tg (t),
t=n+h, n+h+1...T, y cada valor de TQ se 1lo asignamos

a la dltima de las (n+h) observaciones utilizadas en su
cdlculo, la serie TQ (t), t=n+h,...T, es una serie de
crecimientos desfasados respecto la serie de crecimientos
basicos, en concreto, la serie TE(t) recoge con
retraso el perfil de crecimiento de la serie original.

Este desfase se produce siempre que a partir de
una serie Zt se obtiene una segunda wt que a@s una
media mévil ponderada de la primera. El desfase se estudia
adecuadamente a través de la transformacidn espectral del
filtro que relaciona ambas series. En el caso de gue las
series en cuestidn consistan en tasas de crecimiento, el
estudio del desfase por el hecho de promediar se analiza
mejor aproximando las tasas de crecimiento mediante

diferencias de logaritmos.
Las tasas anuales més usuales son:

a) Ti2: tasa de un mes sobre el mismo mes del

afio anterior vy

1 .
by T zztasa de la media de doce meses sobre la

12
media de los doce meses inmediatamente
anteriores. '
Un ejemploc de Ti2 lo tenemos cuando decimos

que la inflacién acumulada en 1987 en la economia espafiola
ha sido del 4'6%. Como esta tasa se estd midiendo el
crecimiento del indice de precios al consumo en diciembre
de 1987 sobre su nivel en diciembre de 1986. Las tasas

1
Th recogen el crecimiento acumulado en la serie
original entre t-h (diciembre 1986) y t (diciembre 1987).
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12
Un ejemplo de T12 lo tenemos cuando
afirmamos que el crecimiento de la media anual del IPC en

1987 sobre la media anual de 1986 fue del 5'2%.

Ambas tasas suponen un desfase sobre el
crecimiento bésico registrado por el IPC en diciembre de
1987, pero ademds dichas tasas se obtienen aplicando
diferentes medias méuiles a la serie de crecimientos
bdsicos (véase documento interno EC/1985/21, seccidén 4)
por lo que el desfase que cada una de ellas supone es

distinto.

A partir de las transformaciones espectrales de
los filtros se puede demostrar que estos desfases duedan
corregidos asignando la tasa TE al punto medio de las
(n+h) observaciones utilizadas en su cd&lculo. De hecho
este punto medio puede estar entre dos observaciones, en
cuyo caso convenimos asigndrselo a la udltima de ellas. A

esta operacidén la denominaremos centrado de las tasas.

De lo anterior se deduce que el centrado de las
tasas es muy importante si queremos que la serie temporal
de tales tasas refleje el perfil de crecimiento inherente
en la serie original. Si no centramos las tasas el perfil
de crecimiento que de ellas se deriva estd desfasado
respecto la realidad, que necesariamente viene reflejada

por la serie de crecimientos bdasicos.

Obsérvese que es 1licito y totalmente correcto
afirmar, al recibir el dato de diciembre de 1987 del IPC,
que la inflacidén acumulada en Espafia en 1987 ha sido del
4'6%. Lo incorrecto es pretender que ese 4'6% represente
el crecimiento del IPC en diciembre de 1987. E1 4'6% es
indicativo del nivel de crecimiento del IPC en julio de
1987, (expresado en tasa anual) por motivo del desfase

comentado antes.
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A su vez, es licito vy totalmente correcto afirmar
que la media de IPC en 1987 crecid un 5'2% sobre la media
de 1986. Lo incorrecto seria pretender que ese 5'2%
representa el crecimiente del IPC en diciembre de 1987. De
hecho el 5'2% es dindicativo del crecimiento del IPC en

enero de 1987, expresado en tasa anual.

El ejemplo anterior ilustra que 1las distintas
tasas anuales pueden dar lugar a confusidén si no se
presentan debidamente centradas. Cuando se centran la
confusidén desaparece. Asi, el crecimiento del 5'2%
asignado a enero de 1987 y el del 4'6% a julio del mismo
afo, son indicativos de que entre ambos meses la evolucidn

del IPC ha tenido que ir desaceleréandose.

Por 1o que llevamos dicho tenemos que, las series
de tasas de crecimiento debidamente centradas reflejan
todas ellas el perfil del crecimiento de la serie
original. Las diferencias fundamentales entre todas las
posibles tasas radican en que el patrdén de medida, detrés
de cada tasa, empleado para calcular el c¢recimiento es

distinto.
El patrén de medida es distinto por dos motivos:

a) de magnitud
b) de variabilidad.

La magnitud en la medicién del <crecimiento
depende de h, cuanto mayor es h mavyor es el crecimiento, vy
dos tasas con idéntico h, emplean un patrdn de medida de
igual magnitud. Asi ocurre con los crecimientos del 5'2 y

4'6 del IPC mencionados anteriormente.
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No obstante, 1la magnitud puede ser digual vy el
patrén de medida muy distinto debido a que la variabilidad
de la serie temporal de crecimientos sea muy diferente en
tasas con idéntico h pero distinto n. Esto es importante,
pues dado que los fendmenos econdémicos se observan con
error y tienen oscilaciones errdticas, una tasa de
crecimiento es Gtil si  alrededor de su wvalor puntal
podemos establecer un intervalo de confianza que nos sirva
mejor como indicador de por_dénde puede estar el auténtico
crecimiento de la magnitud econdédmica que nos interesa.
Este intervalo serd funcidén de la variabilidad de la serie
de tasas correspondientes. Para un mismo h la variabilidad
se reduce al aumentar n vy por tanto el intervalo que hay

. n
que asignar a los wvalores de T es mayor que el

correspondiente a TE+P, r>0. Asi 20 es lo mismo que
la Tiz del IPC pase de un mes a otro del valor 4'6 al
4'8 a que la Tig pase del 5'2 al 5'4, Al movimiento
mencionado de 1la Tiz no se le puede evaluar, a un
nivel de probabilidad habitual, como un cambio

significtivo en la evolucidén de la inflacidén espafiola,
12

mientras que el mouvuimiento de la T12 si.

Esta variabilidad de las tasas de crecimiento es
lo que ha generado mi propuesta en los Gltimos afios de
medir el crecimiento subyacente de una serie a partir del
crecimiento anual de la tendencia de la serie. Con esto se
reduce enormemente la wvariabilidad de la serie de
crecimiento, y como ésta se calcula sobre la tendencia; 0
linea de evolucidén subyacente alrededor de la cual oscilan
los datos originales, puede claramente identificarse con

el crecimiento subyacente.

En determinadas wvariables como la de activos

liquidos en manos del pulblico (véase grafico 1), IPC,

etc., la serie temporal de tasas Tii de la tendencia
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. . 12
es muy similar a la serie temporal de tasas T12 de
la serie original vy cualquiera de ellas se puede tomar
como indicador del correspondiente crecimiento subyacente.

Sin embargo, en series de actividad industrial (véase

grafico 2), de dimportaciones, exportaciones, etc. 1las
tasas Tig de la tendencia son menos oscilantes que

las de la serie original y por tanto son preferibles a

éstas para medir el crecimiento subyacente.

Como hemos dicho antes las tasas anuales desfasan
el perfil del crecimiento, retrasdndolo, vy esto debe
corregirse centrando las tasas. Al centrar las tasas, por
ejemplo la Tiz del 1IPC, nos encontramos que al 1llegar
el dato de diciembre de 1987 tenemos una medida de
crecimiento correspondiente a julio y tenemos que esperar
a conocer el dato de junio de 1988 para poder calcular la
Ti2 correspondiente a diciembre de 1987. Esto se
puede solucionar utilizando predicciones. Asi, al 1llegar
el dato de diciembre de 1987 realizaremos predicciones del
IPC hasta junio de 1988 y con tales predicciones podremos
calcular la T12 de diciembre de 1987. Las tasas
calculadas con predicciones se irdn revisando cada vez que
llegan nuevos datos y se puede sustituir un.dato predicho
por un dato real. El1 que se utilicen predicciones conlleva
que la tasa asi calculada tiene mayor variabilidad que 1la
serie de tasas sobre datos definitivos, no obstante, 1la
tasa Tig de 1la tendencia, o de la serie original _si
es el caso, calculada con predicciones tiene menor
variabilidad que 1las alternativas que normalmente se
utilizan para aproximar el crecimiento subvacente.
Obsérvese ademds que si el crecimiento subyacente se mide
en tasa anual, como es lo recomendable, no hay alternativa
ninguna que en la observacién del Gltimo mes, t, pueda
calcular el crecimiento subyacente sin emplear, de forma

mds o menos expresa, predicciones.



16 —

886.

L8061

9861

*Id| 19p epuapual ) ep M"._. (@)

e S
5881 ¥881 €981

OTTT TV T orTTTTd

rrrrrrvrrTy

rrrrrvyrTTryy

YrrrrTrrrrrryrTTrTrrr T rry iy rrTrrororTrosd 0

VIONIANIL NS 30 A TVIHLSNANI NOIJDNADYJ 30 391N 130 2y



17 —

Para realizar predicciones necesitamos disponer
de modelos de comportamiento adecuados que permiten
extrapolar hacia el futuro 1la serie en cuestidén. Esta
necesidad de modelos cuantitativos, en una época en que 1la
construccién de los mismos no estaba muy desarrollada, es
lo que provocd la aparicién de alternativas para medir
crecimientos subyacentes que consistian en elevar a tasa
anual el Udltimo crecimiento mensual, trimestral, etc.,

observado.

Actualmente el disponer de modelos cuantitativos
de prediccidn fiables estd al alcance de cualguier empresa
0o institucidén mediana, y no existe ya justificacidén para
emplear, como indicadores de crecimiento subyacente, tasas
intra-anuales elevadas a tasa anual. Sobre este punto

incidiremos en la seccidn siguiente.
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III.EL PERFIL DE CRECIMIENTO DENTRO DE UN ANO NATURAL

Las tasas mensuales elevadas a tasa anual,

12
ThHe ((—t— - 1), (a)

o las tasas sobre medias trimestrales elevadas a tasa

anual,
3
T3,
4
3 AT Ty
t-1 "t-2 "t-3

se utilizan también para describir el perfil de

crecimiento dentro de un afo natural.

Estas tasas tienen graves inconvenientes y
ninguna ventaja sobre las tasas propuestas en la seccidn
anterior. Dichas tasas lo que nos dicen es el crecimiento
anual que tendriamos al concluir el afio que comienza en t,
si  se mantuviese el Gltimo crecimiento mensual o
trimestral observado. Ahora bien, si disponemos de un
modelo de prediccidn sabemos si ese supuesto de
mantenimiento de crecimiento tiene o no sentido.
Normalmente, dicho supuesto es una mala prediccid del
futuro y por tanto no hay justificacidn para sustituir las
tasas anuales con predicciones de la seccién anterior por

1 3

estas T1 o T3. Si a partir del modelo de
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prediccién podemos formular, con mayor fundamento, un
supuesto de crecimiento para el resto del afio, parece
carente de justificacidn utilizar las Ti 0 Tg
como indicadores del crecimiento actual. ‘

Las series de tasas Ti 6 Tg registran
cantidad de puntos de giro, que hace que el seguimiento de
dichas tasas sea, con frecuencia, bastante equivoco. Este
equivoco es evitable con la propuesta de la seccidn
anterior. Esos equivocos se generan por no alargar la
serie original con predicciones, ya que, con frecuencia,
los mencionados puntos de giro en la serie de tasas
anualizadas s@ captan muy bien a partir de las

predicciones sobre la serie original.

La Ti y Tg se basan sobre el
crecimiento mensual, m1 definido en (1), % el
crecimiento trimestral, m3,

TR
M= (X~ 3X. 5X - (63
-1t 2 s

A wveces se suele argumentar que el elevar m1 v m3 a
tasa anual, como se hace en (4) y (5) es simplemente un
cambio de patrdn de medida para poder comparar dichos

crecimientos con las tasas de crecimiento anuales.

Sobre este punto conuviene recordar lo dicho en
IT. Asi tenemos que para que dos patrones de medida sean

similares lo han de ser en cu ..co la magnitud vy 1la

variabilidad. Elevando m1 y m3 a tasa anual tenemos
unas tasas resultantes, T} y Tg, cuya magnitud

corresponde a la de las tasas de crecimiento anuales,

n e .
T12, pero su variabilidad es, con frecuencia, muy
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diferente. Asi, un cambio de medio punto porcentual en la

Tiz de los activos liquidos en manos del plblico

puede ser significativo, pero un cambio de tres puntos en

1 . . )
la Tl’ incluso calculada sobre la serie corregida de
oscilaciones estacionales, puede carecer por completo de

significacién. La variabilidad de ambas tasas es
enormemente diferente vy es una auténtica ficcibén el
pretender que las tasas Ti o} Tg son comparables
a auténticas tasas anuales, TTZ. Claramente en ellas

subyacen patrones de medida muy diferentes.

Estos inconvenientes se palian en parte si las

Ti ¢] Tg se calculan con la tendencia. No obstante, entre

ellas vy las TTZ de la tendencia existe todavia un
grado de variabilidad bastante diferente, por lo que no es
recomendable én general, sustituir la Tig de la
tendencia por sSus correspondientes Ti é Tg. Si

se quiere medir el perfil de crecimiento dentro de un afio

natural parece més Gtil usar m3 de la tendencia que su

. 3
correspondiente T3, y despreocuparse de que ese
crecimiento sea de un orden de magnitud inferior a los
crecimientos anuales. No es posible a partir de m3, o de

cualquier mj, j<12, poder obtener una tasa que sea en

magnitud y wvariabilidad similar a una tasa TTZ. Por
otro lado, las Ti é Tg aumentan mucho la
variabilidad de sus correspondientes m1 y m3, por

tanto parece conveniente cefiirnos a estas Ultimas e
. 1 3 :
ignorar las T1 0 T3.

El perfil de crecimiento dentro de un afio natural
se sigue a veces también con las tasas de crecimiento de
un trimestre sobre el mismo trimestre del afio anterior;

3

T12'
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3 AT TR
M= X +X +X - (7
t-12""¢-117"¢t~10

Conviene sefialar que la Tiz es una auténtica tasa
anual pero estd retrasada sobre la Tg. Poner a ambas
en fase requiere utilizar predicciones en el cdlculo de 1la
T3

12°

De todo 1lo ‘anterior se infiere que si queremos
perfiles de crecimiento dentro del afo parece preferible

utilizar tasas mj que sus correspondientes tasas

anualizadas, T%. Las tasas mj, i>1, estdn menos
desfasadas con el crecimiento bdésico, ml, que las tasas
T por lo que, aparte de los problemas de

127
variabilidad, no es 1dndiferente el uso de tasas Tg 0

J i .
T12 sin centrar.

Es preferible, digualmente, seguir el perfil de
crecimiento anual sobre tasas mj de la tendencia que
sobre tasas mj de la serie original o ajustada de
estacionalidad.

La variabilidad de una tasa mj es éuperior a la

de wuna tasa T?z, por lo cual, si se quiere sequir el

perfil de crecimiento dentro de un afio natural parece
preferible hacerlo sobre la Tig de la tendencia

calculada, con predicciones, para todos los puntos del aho

en cuestidn.
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IV. EL PERFIL DE CRECIMIENTO DEL INDICE DE PRODUCCION
INDUSTRIAL PARA 1987, CON UVALORES OBSERVADOS HASTA
OCTUBRE DE 1987.

En el gréfico 4 se dan 1las tasas m_, m_,
3 6 12 36
T12, T12 y le, debidamente centradas, de la tendencia

del indice de produccién industrial (IPI) como indicadores
del perfil de crecimiento de dicho indice en 1987. E1
grdfico incluye también las correspondientes tasas sobre
la serie ajustada de estacionalidad. Estas oscilan mucho
mé&s que las de la tendencia y conviene descartarlas, tal
como se ha indicado en la seccién anterior, para el tipo

de andlisis que pretendemos.

Todas las tasas sobre la tendencia que se dan en
el gréafico 1 sugieren el mismo perfil para 1987. Dos
primeros trimestres que registraron, al comienzo de ambos,
tasas de crecimiento practicamente idénticas, y  muy
cercanas al 5% en términos anuales; y un tercer y cuarto
trimestres con tasas sistemdticamente inferiores, siendo
la tasa de crecimiento al principio del cuarto trimestre

del 3'5% en términos anuales.

Las diferencias de las distintas tasas
tendenciales del gréfico 1 estd&n en su variabilidad. En el

grdfico se observa 1la mayor estabilidad de 1la tasa
Tig y es ésta la que se propone, de acuerdo con 1lo

dicho en la seccién anterior, para describir el perfil de

crecimiento en 1987.
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INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL
(Ultimo dato observado: octubre de 1987)

PERFIL ANUAL 1987

TASAS INTRA—-ANUALES

TASAS ANUALES

CRECIMIENTO DE UN TRIMESTRE SOBRE EL MISMO

a1 CRECIMIENTU DE UN TRIMESTRE SOBRE [C1
A E£L TRIMESTRE ANTERIOR 4 TRIMESTRE DEL ANO ANTERIOR (T3,)
20 — —
|
| -
15 - —
10 —
(43 —
]
] -
H
oy |
i
I
° | | | ! { . | | L | | ! | |
Jul I Oet Ene Abr Jul Oct Ene Abe Jui Ago  Nov Feb  May Ago Nov Feb May
,' 1986 1987 1988 1986 1987 1988
r - CRECIMIENTO DE UN SEMESTRE SOBRE [] _CﬂECIMIENTO DE UN SEMESTRE SOBRE EL MISMO
LB“I EL SEMESTRE ANTER!OR (1) LY SEMESTRE DEL ANO ANTERIOR (T?Z)
’ v
30 — -
|
Z0 - - !
|
10 - '
0 L 1 ‘ | 1 L |
Ju QOct Ene  Abr Jul Oct Ene Abr Jul
1988 1987 1988 1986 1987 1988
f CRECIMIENTO SUBYACENTE
[e] (TASA ANUAL) (T12)
6 —
5 -
4 b
T: Tendencia.
3 - S.A.: Serie ajusteda de es  _.calidad.
2 -
1
o L I | | L !
Jut Oct Ene Abr Jul Oct Ene Abr Jul
1986 1987 1988

Nota: Todas las tasas e este cuadro estén debidamente centradas. Las de los paneles (A] y [B] son tasas trimestrales y semestrales, respectivamente. Es decir, las cifras de crecimiento en dichos
paneles no han sido elevadas a tasa anual. En ios demas paneles las tasas son anuales. El crecimiento representativo al principio de cada trimestre de 1987 se da en ef panel [E], que recoge
el verdadero pertil el aio. .
Los circulos j, | = 1,..4, en el panel[A] indican el crecimiento dei nivel medio de la tendencia dei trimestre; de 1987 sobre ei nivel medio del trimestre inmediatamante anterior.
En el panei [€) ios circulos tienen un signiticado similar pero referido a los semestres de 1987. Los circulos de! panel [Clindican el crecimiento del trimestrej(nivel medio de la tendencial
de 1987 sobre ei mismo trimestre del 3o anterior v los del panel [C] algo  similar pero referido a semestres. En el panel [E]el circulo indica el crecimiento del vaior medio (en a tenden-
cia) en 1987 sobre el valor medic en 1986.
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U. CONCLUSIONES

Las principales conclusiones de este documento

son las siguientes:

1)

2)

3)

4)

5)

6)

7)

8)

El perfil de crecimiento de una serie mensual
viene reflejado por 1la serie de crecimientos
basicos (mensuales). Pero . esta serie muestra

enormes fluctuaciones.

. . . -n
Cualquier serie de crecimientos Th desfasa
el verdadero perfil de crecimiento del fendmeno

en cuestidn.
Lo anterior se soluciona centrando las tasas.

Distintas tasas suponen diferentes patrones de

medida del crecimiento.

Estas diferencias pueden ser de magnitud vy de

variabilidad.

Las diferencias de magnitud desaparecen en tasas
referidas a wuna misma distancia temporal, es

decir con idéntico h.

La variabilidad condiciona el valor de una tasa
como indicador de crecimiento, de forma que una
tasa es tanto mds indicativa cuanto menos
variabilidad tiene.

Para un mismo h la variabilidad se reduce con n.



9)

10)

11)

12)

13)

14)
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La wvariabilidad de 1las tasas de crecimiento
conduce a sugerir que el crecimiento subyacente
de wuna serie temporal se mida a través del
crecimiento anual de su tendencia.

12

Para calcular 1la T12 de la tendencia, o de

la serie original, correspondiente al dltimo mes

observado hay -que utilizar predicciones.

Si el crecimiento subyacente se mide, como es
recomendable, an tasas anuales cualquier
propuesta de medicidén incluye, de forma més o
menos explicita, predicciones. La propuesta hecha
en 9) parece preferible a cualquier otra

alternativa.

En el pasado, por no disponer de buenos modelos

de prediccidn, se han utilizado tasas
intra-anuales elevadas a tasa anual como
indicadores del c¢recimiento subyacente. En la -

actualidad este proceder no parece estar vya

justificado.

Tampoco es recomendable utilizar las tasas
intra-anuales elevadas a tasa anual para
describir el perfil de crecimiento de un fendmeno

econdmico dentro de un afio natural.

Las tasas del punto 13 ni incorporan una
prediccién fiable ni suponen un correcto cambio
de unidad de medida. Ademd&s registran puntos de
giro predecibles, por lo que su mensaje en las

fases ascendentes y descendentes es peligroso.



15) Para

16)

evitar
recomendable
través de la
en 9).

El perfil de
industrial

estiméndose

términos anuales,
4'4 y 3'5%,

5, 5,
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los idinconvenientes anteriores es

evaluar el perfil de crecimiento a

tasa anual de la tendencia propuesta

crecimiento del indice de produccidn
1987 ha

siguientes

en sido decreciente,

los crecimientos, en
al principio de cada trimestre:

respectivamente.
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