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1.Introduccidén

En diciembre de 1981 el Instituto Nacional de Estadistica (INE) publicé el nu-
mero 1 del Boletin Trimestral de Coyuntura (BTC). A lo largo de estos veinte
afos, el INE ha venido informando a la sociedad, en general, y a los analistas
de la coyuntura, en particular, del estado del ciclo de la economia espafiola,
prestando especial atencién a su evolucién mas reciente y a sus perspectivas
mas inmediatas.

Esta actividad recibié un especial impulso cuando, en 1992, se publicaron las
cifras de la Contabilidad Nacional Trimestral (CNTR) y, en 1994, se presento el
Sistema de Indicadores Ciclicos de la economia espafiola (SIC). De esta ma-
nera, el Analisis de la Coyuntura (AC) elaborado por el INE adquirié una mayor
solidez, al basarse en estadisticas de sintesis explicitas que proporcionan una
perspectiva de equilibrio general y de coherencia temporal que es especial-
mente relevante en este tipo de analisis.

El objetivo de este informe es la presentacion de los aspectos esenciales del
analisis de la coyuntura y del ciclo tal y como vienen desarrollandose en el INE
en la actualidad. El texto se organiza de la siguiente forma. En la segunda sec-
cion se ofrece una delimitacion del AC, con el fin de centrar debidamente el
marco del trabajo. A continuacién se revisan las principales técnicas estadisti-
co-econométricas mas frecuentemente utilizadas en el AC. En la cuarta sec-
cion se exponen los principales rasgos de la CNTR y del SIC. Los aspectos de
difusion implicados son analizados en la quinta secciéon. Finalmente, los apén-
dices A y B formalizan, respectivamente, los esquemas béasicos de la CNTR y
del SIC mientras que el C detalla el contenido del BTC.

Los autores de este informe se han beneficiado de los trabajos y discusiones
mantenidas con muchas personas, especialmente con Fernando Alvarez, José
Ramoén Cancelo, Antoni Espasa, Rafael Frutos, Mariano Gémez, Victor Go-
mez, Agustin Maravall y Francisco Melis. Naturalmente, ninguno de ellos es
responsable de las opiniones vertidas en este trabajo.



2. Delimitacion del analisis de la coyuntura

De forma tentativa, se puede delimitar el &mbito principal del AC como el estudio del
comportamiento de un conjunto de series temporales de caracter econémico, orienta-
do a la descripcion de sus propiedades ciclicas. Con el fin de especificar de forma
mas precisa dicho ambito, vamos a detallar los elementos mas importantes de esta
definicion.

El AC es, predominantemente, de tipo vectorial. Habitualmente, el analista de la co-
yuntura esté interesado en examinar la evolucion a corto plazo de varias series tem-
porales que representan bien el comportamiento completo de un sistema econémico
(p.e., la economia de una nacion o de una regién) bien el de una parte del mismo
(p.e., una rama de actividad). Este caracter vectorial no implica que las técnicas esta-
disticas empleadas sean necesariamente de tipo multivariante. Como veremos mas
adelante, la practica mas usual consiste en aplicar métodos univariantes a todos y
cada uno de los elementos que forman un vector de series temporales, cuya dimen-
sién puede ser muy elevada en ciertas ocasiones. Asimismo, tampoco esté excluido el
andlisis pormenorizado de una Unica variable que, por consideraciones a priori, es
juzgada como particularmente relevante o informativa.

La materia prima esencial del AC son las series temporales: colecciones de observa-
ciones sobre un determinado fendmeno efectuadas en sucesivos momentos del tiem-
po, usualmente equiespaciados. La caracteristica mas relevante de estos objetos es
su estructura de dependencia, esto es, el patron de asociacion funcional existente
entre los procesos generadores de datos de cada uno de los puntos temporales. Fre-
cuentemente, esta estructura de dependencia es muy compleja e involucra elementos
que dificultan extraordinariamente cualquier representacion compacta debido, p.e., a
la ausencia de estacionariedad o a la presencia de efectos no lineales.

Por otra parte, la mayoria de las series empleadas en el AC admiten, al menos como
primera aproximacion, una descomposicién en elementos subyacentes, representati-
vos cada uno de ellos, por una parte, de patrones estocasticos diferentes y, por otra,
de interpretaciones tedricas distintas. La descomposicién mas utilizada es:

[1] Zi =Pt S+ Uy

donde z es la serie observada (posiblemente transformada logaritmicamente), p; es la
tendencia-ciclo, s; la estacionalidad y u; la irregularidad. Una variante de la expresion
[1] es:

(2] Zi =M+ C+ Sp + U

donde el componente de tendencia-ciclo de [1] ha sido dividido en una tendencia a
largo plazo (my) y un componente puramente ciclico (c)) que puede ser interpretado
como desviaciones transitorias respecto a dicha tendencia secular.

La tendencia esta asociada a las bajas frecuencias, esto es, movimientos de larga
duracion cuyo periodo es superior a los ocho afios. Este componente suele asociarse
a los determinantes del crecimiento econémico: progreso técnico acumulado; evolu-
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cion del stock de capital fisico y nivel, composicién y cualificacion de la fuerza de tra-
bajo (capital humano). En definitiva, lo que en teoria econémica se etiqueta como teo-
ria del crecimiento.

El ciclo de una serie temporal esta caracterizado por oscilaciones cuya duracién se
sitlia entre dos y ocho afios. Es un componente de baja frecuencia, igual que la ten-
dencia, pero originado por factores diferentes, en los que se enfatizan mas los as-
pectos de corto plazo o ajuste hacia las sendas de crecimiento definidas en el punto
anterior. Habitualmente esta clase de movimientos pueden ser caracterizados como la
respuesta optimizadora de agentes racionales, pero no omniscientes, a impulsos exo6-
genos de diversa indole, tomando como instrumentos precios y/o cantidades.

La estacionalidad es un movimiento periddico o cuasiperiédico de duracién igual o
inferior al afio. Viene determinado, principalmente, por factores institucionales, climati-
cos y técnicos que evolucionan de forma suave. Habitualmente, dada la constancia a
corto plazo de los mencionados factores, no es el componente mas relevante para el
AC, aunque puede arrojar luz sobre algunos aspectos estructurales.

Finalmente, la irregularidad es un componente practicamente impredecible que per-
turba la relacion sistematica entre la serie observada y los restantes elementos antes
mencionados.

Otro elemento significativo del AC es el caracter principalmente econémico de la in-
formacion que utiliza. En efecto, los datos que emplea el AC hacen referencia a los
aspectos cuantitativos de los procesos de produccion e intercambio de bienes y servi-
cios, a la generacion y distribucion de las rentas de los factores productivos que han
contribuido a la obtencién del producto, a la determinacién de los precios y a la for-
macion de expectativas sobre el curso de evolucion futura de las variables objeto de
andlisis.

El contenido econdmico de la informacién empleada demanda siempre el uso de mo-
delos explicativos suministrados por la teoria econémica. Esta demanda no siempre
es explicita, lo que hace que tienda a ser un tanto desordenada y poco sistematica,
dando como resultado un namero excesivo de explicaciones ad hoc no necesaria-
mente coherentes entre si. Aun cuando el panorama es un tanto confuso, cabe esta-
blecer dos tipos de modelos como referencia de la practica habitual del AC.

Por una parte, se emplean modelos de equilibrio general implicitos basados en el co-
nocido analisis IS-LM, debidamente ampliado para incorporar el mercado de trabajo
(usualmente en un marco de competencia imperfecta), la evolucion de precios y sala-
rios (normalmente mediante una curva de Phillips ampliada) y los elementos relacio-
nados con el comercio exterior (habitualmente mediante un modelo de Mundell-
Fleming). En determinadas ocasiones, también se usan modelos de equilibrio general
explicitos. Dichos modelos suelen considerar el funcionamiento del sistema econémi-
co como un equilibrio con racionamientos cuantitativos en un marco de competencia
imperfecta.

Por otra parte, también se emplean modelos de equilibrio parcial, sobre todo en estu-
dios sectoriales. En estos casos se recurre casi siempre a modelos explicitos, basa-
dos en la microeconomia general o en la teoria de la organizacion industrial. En estos
contextos mas limitados es dénde suelen usarse con més frecuencia modelos expli-
citamente dindmicos.



Finalmente, el AC se interesa de forma especial por las propiedades ciclicas de las
series temporales, esto es, por el término c; en la expresion [2] o por el ritmo de avan-
ce de p; en la ecuacion [1]. Frecuentemente, la evolucion de estas variables esta do-
minada por la presencia de fluctuaciones: movimientos recurrentes pero no periédi-
cos, serialmente correlacionados de forma positiva y estacionarios aunque posible-
mente muy persistentes. Esta clase de fendmenos, que reciben el nombre genérico
de “ciclo econdmico”, tienen tres dimensiones principales: cronologia, amplitud y difu-
sion.

La cronologia alude a la estimacion de la periodicidad basica de las fluctuaciones,
incluyendo una cuantificacion de la incertidumbre asociada a dicha medida®. En la
practica, esto se concreta en el establecimiento de un fechado de los puntos de giro

(méximos y minimos ciclicos), que permite estimar una distribucion de las duraciones
de los ciclos asi como un valor central representativo (usualmente la mediana).

La amplitud mide la variabilidad de la sefial ciclica, es decir, en qué medida se desvia
dicha sefal de su promedio a largo plazo. Es una medida crucial para cuantificar la
volatilidad de las series analizadas.

La difusion hace referencia al nUmero de series que comparten un determinado patron
ciclico. Esta comunalidad puede ser sincrénica o no serlo o, si se prefiere, pueden
coincidir las pautas ciclicas y los correspondientes fechados o solo las primeras. En el
primer caso se tienen indicadores coincidentes y, en el segundo, desfasados. Estos
ultimos pueden ser a su vez adelantados o retrasados respecto a una serie tomada
como referencia.

Debe resaltarse que esta comunalidad de las fluctuaciones econémicas es uno de los
rasgos centrales de la definicion clasica de los ciclos econdémicos, tal y como esta ex-
presada en la famosa definicién de Burns y Mitchell:

"Los ciclos econdmicos son un tipo de fluctuaciones que se presentan en la acti-
vidad econ6mica global de las naciones cuyo sistema productivo descansa prin-
cipalmente en la empresa privada: un ciclo consta de expansiones que se pro-
ducen, aproximadamente, al mismo tiempo en muchas ramas de la actividad
econdmica y que son seguidas, con el mismo caracter general, por recesiones,
contracciones y recuperaciones, que conducen a la fase de expansion del ciclo
siguiente. Esta sucesion de cambios es recurrente pero no periédica; la duracién
de los ciclos varia desde algo mas de un afio hasta diez o doce; no son divisi-
bles en ciclos mas cortos de caracter semejante y con amplitud aproximada-
mente igual.”

La presencia de esta comunalidad explica el uso cada vez mas amplio de técnicas de
reduccion de la dimension en series temporales en el contexto del AC, a las que se
hara referencia mas adelante.

NOTAS BIBLIOGRAFICAS

! Recuérdese que el ciclo no posee una periodicidad exacta en la mayoria de los casos.



Una introduccién muy completa al AC se encuentra en Espasa y Cancelo (1993,
1994) y una perspectiva interesante sobre el AC es Melis (1991b). Sobre las fuentes
estadisticas del AC consultese Martinez y Melis (1989) asi como Baiges et al. (1987).

Los modelos tedricos mas usados se describen en Mankiw (1997). Referencias Utiles
sobre el enfoque de equilibrio con racionamiento son Benassy (1977, 1986) y Snee-
sens (1987). Los modelos de equilibrio parcial con fundamentos de optimizacion di-
namica estan muy bien descritos en Romer (1996).

Algunas panoramicas sobre el analisis del ciclo econémico son Cooley y Prescott
(1995), Hartley etl al. (1998), Quilis (1998) y Diebold y Rudebusch (1999), entre otras.



3. Métodos y técnicas

Debido a la naturaleza ya comentada de los datos utilizados en el AC, las técnicas
empleadas son las propias del analisis estadistico de series temporales, tanto de tipo
multivariante como, especialmente, univariante.

Los métodos univariantes giran, de forma mayoritaria, en torno a la conocida meto-
dologia Box-Jenkins, ampliada para tener en cuenta el impacto de intervenciones,
valores anémalos, fiestas moviles y efectos asociados al ciclo semanal. Esta clase de
modelos permite realizar predicciones, valorar como afecta una determinada medida a
la serie analizada y detectar la presencia, magnitud y tipo de las observaciones atipi-
cas.

El desarrollo de programas de modelizacion automética de series temporales como
SCA-Expert o TRAMO ha ampliado considerablemente el &mbito de aplicacion de
estos modelos, al aumentar la productividad del analista de la coyuntura, de manera
que la posibilidad de realizar un AC mas riguroso y objetivo se ha incrementado sus-
tancialmente.

Dentro del mismo grupo de métodos univariantes se encuentran las técnicas de ex-
traccion de sefiales. Como se ha comentado anteriormente, es posible considerar una
serie temporal como el resultado de la agregacién de componentes inobservables,
portadores de informacion estadistica diferenciada y susceptibles de interpretacion y
andlisis igualmente distintos. Durante la ultima década se ha producido un desarrollo
bastante activo de métodos de estimacion de componentes basados en modelos es-
tadisticos explicitos para las series que se desean descomponer. Estos modelos es-
tan basados bien en una representacion estructural, bien tomando como punto de
partida los modelos ARIMA-Al antes mencionados. En particular, los programas
STAMP y SEATS son las materializaciones informéaticas més acabadas de ambos
enfoques.

La principal ventaja de la metodologia basada en modelos radica en su compromiso
entre, por una parte, la adaptacion a las caracteristicas estocasticas de las series tal y
como estan representadas en el modelo y, por otra, la eliminaciéon del riesgo de in-
duccion de propiedades espurias en los componentes estimados debido al uso de
filtros incompatibles con la estructura dinamica de los datos. Adicionalmente, las posi-
bilidades inferenciales se encuentran considerablemente expandidas.

Aun cuando el uso de filtros variables como el de Wiener-Kolmogorov ha ido ganando
terreno, los de tipo fijo como el de Hodrick-Prescott o el de Butterworth siguen siendo
especialmente utiles en varios ambitos de aplicacion.

Uno de ellos es el suavizado de tasas de crecimiento y otro la estimacién de una se-
fal ciclica definida como desviaciones respecto a una tendencia a largo plazo. En
particular, en este Ultimo caso, se ha propuesto la combinacién de filtros variables pa-
ra estimar la tendencia-ciclo con filtros fijos para realizar la descomposicion entre ten-
dencia y ciclo.

Los métodos multivariantes de series temporales se emplean mucho menos que los
univariantes, debido tanto a su mayor complejidad como a la ausencia de un soporte
I6gico apropiado. Dentro de esta categoria se encuentran el analisis factorial dinamico
y los modelos VARMA.

El analisis factorial dinAmico considera que el vector de series observadas es la reali-
zacion de un pequefio numero de factores comunes inobservables (usualmente no



acoplados) que describen los movimientos conjuntos de las variables objeto de estu-
dio. Adicionalmente, unos factores idiosincrasicos incorrelacionados entre si comple-
tan la especificacion. Habitualmente, la evolucion dindmica de los factores esta repre-
sentada mediante modelos ARIMA univariantes o VARMA restringidos. Esta clase de
modelos puede utilizarse tanto para el disefio de indices sintéticos como para la clasi-
ficacion ciclica.

Los modelos VARMA constituyen una herramienta ideal para la representacion de las
interacciones dinamicas de un vector de series temporales, debido a su generalidad,
parsimonia y potencial analitico. No obstante, su especificacion esta sujeta a proble-
mas de identificacion y su estimacion resulta en ocasiones dificultosa. Por estas razo-
nes, los modelos VAR y BVAR han alcanzado una mayor difusion, al estar menos su-
jetos a los problemas antes comentados que aguejan a los VARMA. Asimismo, la po-
pularidad del programa RATS ha jugado un importante papel en este desarrollo.

Los modelos VARMA pueden usarse para la elaboraciéon de predicciones (incondicio-
nadas o condicionadas), para el andlisis de los mecanismos de impulso y propaga-
cion, para la deteccion de relaciones de cointegracion y para la descomposicion de las
series en elementos permanentes y transitorios.

NOTAS BIBLIOGRAFICAS

El clasico por excelencia del analisis univariante de series temporal es Box y Jenkins
(1976), recientemente actualizado en Box, Jenkins y Reinsel (1994). Una presenta-
cién muy completa es Hamilton (1994). Procedimientos de modelizacion automética
de series temporales se describen en Gémez y Maravall (1996, 1998) y en Liu (1993).

Los métodos de extraccion de sefiales basados en modelos estructurales pueden es-
tudiarse en Harvey y Todd (1983) y Harvey y Durbin (1986). El enfoque basado en
modelos ARIMA se presenta en Burman (1980), Hillmer y Tiao (1982), Bell et al.
(1983) y Maravall (1987, 1994).

Los filtros fijos como el de Hodrick-Prescott o el de Butterworth se analizan con detalle
en Kaiser y Maravall (1999) y Gémez (1998), respectivamente. El empleo de filtros de
paso bajo para suavizar tasas de crecimiento esta expuesto en Melis (1991) y Crist6-
bal y Quilis (1994).

Una presentacion muy completa y detallada de los modelos multivariantes de series
temporales se encuentra en Litkepohl (1993) y Reinsel (1997). Asimismo, Tsay
(1989a, 1989b) y Tiao y Tsay (1989) son referencias muy ilustrativas. El enfoque VAR
bayesiano (BVAR) esta descrito con gran claridad en Litterman (1984a, 1984b) y Todd
(1984, 1988).

El andlisis factorial dinamico esta expuesto en Pefia y Box (1987) y Pefia y Poncela
(1999). Una variante de dicho andlisis adaptada a la clasficiacion ciclica se describe
en Cristébal et al. (1996) y Cristobal y Quilis (1998).



4. Estadisticas de sintesis

La compilacién de estadisticas de sintesis es, sin duda, la principal aportacion del INE
al andlisis econémico en general y al de la coyuntura en particular. Esta clase de es-
tadisticas poseen unas caracteristicas especificas que las diferencian acusadamente
de las operaciones estadisticas convencionales. En efecto, estas Ultimas ofrecen una
vision parcial y necesariamente limitada de un fenédmeno econdémico concreto me-
diante la explotacion de registros o a través de la realizacién de encuestas por mues-
treo. Por el contrario, las estadisticas de sintesis proporcionan un cuadro coherente
de la actividad econémica en su conjunto, enfatizando los elementos de interaccién
entre las variables en funcién de un esquema interpretativo racionalmente fundamen-
tado.

Las dos estadisticas de sintesis coyuntural mas importantes son la Contabilidad Na-
cional Trimestral (CNTR) y el Sistema de Indicadores Ciclicos (SIC). La primera
aporta la disciplina contable, mientras que el segundo enfatiza la coherencia temporal
entre las sefiales ciclicas. Ambos sistemas se complementan habida cuenta de las
distintas restricciones informativas fundamentales que incorporan: transversal en la
CNTR y longitudinal en el SIC. Asimismo, el caracter dual de ambos sistemas es una
garantia de su calidad y fiabilidad.

A continuacion se exponen los principales aspectos de la CNTR y del SIC.

4.1. LA CONTABILIDAD NACIONAL TRIMESTRAL (CNTR)

La Contabilidad Nacional Trimestral (CNTR) es la herramienta mas importante que
utiliza el Instituto Nacional de Estadistica en la elaboracion de sus informes coyuntu-
rales. Es una estadistica de sintesis, cuya finalidad es la estimacién trimestral de un
conjunto de cuadros y cuentas que permiten conocer el estado de la economia agre-
gada en cada trimestre, usando toda la informacion, tanto cualitativa como cuantitati-
va, contenida en la base estadistica coyuntural. Naturalmente, el objetivo primordial
es la estimacion trimestral del Producto Interior Bruto (PIB) asi como de las principa-
les operaciones que lo constituyen desde las diferentes Opticas, en términos de Con-
tabilidad Nacional.

El marco de la CNTR es exactamente el mismo que el de la Contabilidad Nacional
Anual (CNAN) y esté constituido por el Sistema Europeo de Cuentas, version de 1995
(SEC-95). De hecho, éste dedica un capitulo completo a las cuentas trimestrales (Ca-
pitulo 12), en cuyo primer apartado se puede leer lo siguiente:

... Las cuentas trimestrales adoptan los mismos principios, definiciones y es-
tructura que las cuentas anuales, con algunas modificaciones debidas al pe-
riodo de tiempo que abarcan ...

Asi, queda perfectamente establecido que el marco de ambos sistemas de cuentas es
el mismo. De esta manera, las operaciones contables deben definirse de forma idénti-
ca, el esquema de cuadros y cuentas debe coincidir, los criterios de valoracion deben
ser los mismos y, por ultimo, debe existir una coherencia cuantitativa entre ambos
sistemas de cuentas, de forma que estén totalmente integrados.

Naturalmente, como se comenta en el parrafo del SEC-95, deben especificarse una
serie de criterios que diferencian ambos sistemas de cuentas, debido a la distinta fre-
cuencia temporal que los caracteriza. Asi, podran existir tratamientos particulares de
ciertas operaciones en algunas actividades, como es el caso de la produccion agrico-
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la, los impuestos y las subvenciones, el tratamiento del empleo y la remuneracion de
asalariados, la correccion o no del componente estacional en las series, etc. Este tipo
de problemas particulares se discuti6 ampliamente en un grupo de trabajo promovido
por EUROSTAT y dio como resultado el denominado “Manual de Cuentas Trimestra-
les” (Handbook of Quarterly National Accounts) cuya traduccién al espafiol se realiza-
ra en proximas fechas. En él se contemplan todos y cada uno de los problemas que
afectan especificamente a las cuentas trimestrales dentro del marco del SEC-95 y se
exponen todas las técnicas necesarias para la elaboraciéon de una contabilidad tri-
mestral, haciéndose un repaso de las utilizadas en cada uno de los estados miem-
bros.

Las cuentas trimestrales no se plantean como una estadistica estructural. La informa-
cién de la base estadistica con la que son compiladas no es de tipo estructural, por lo
gue no puede esperarse que definan estructuras. Este objetivo corresponde a las
cuentas anuales, que si disponen de este tipo de informacién a la hora de elaborarse.
Asi, el uso de las cuentas trimestrales como herramienta de andlisis debe ser de corte
longitudinal. Las técnicas de construccion de las cuentas trimestrales deben utilizar la
informacion estructural aportada por las cuentas anuales y estimar, para cada opera-
cion contable, un perfil o trayectoria que indique la evolucion de aquélla. Asi, interesa-
ra conocer, por ejemplo, el crecimiento porcentual del consumo privado interior con
respecto al mismo trimestre del afio precedente, observado como serie de tiempo, sin
examinar si la composicion por funciones de gasto a la que se llega es idéntica a
aquella de la que se partia.

Esta serie de tiempo, que marca la evolucion de cada una de las operaciones, no de-
be estar contaminada con elementos que distorsionen el diagndéstico coyuntural, por lo
gue debera prescindirse de aquellos componentes de las series que no sean necesa-
rios para la elaboracién de dicho analisis. Dicho de otro modo, se debe intentar aislar
el componente ciclico de las series a través del empleo de filtros adecuados.

El objetivo fundamental de la CNTR es estimar trimestralmente el Producto Interior
Bruto y sus componentes desde las tres 6pticas de oferta, demanda y rentas. Asi, y
desde un punto de vista general, las operaciones a estimar seran las siguientes:

Optica de la oferta:
Valor afiadido bruto
Valor de la produccion
Consumos intermedios
Impuestos a los productos

Subvenciones a los productos

Optica de las rentas:
Remuneracién de asalariados

Excedente bruto de explotacion. Rentas mixtas
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Impuestos a la produccién e importaciones

Subvenciones a la explotacion y a la importacion

Optica de la demanda:
Demanda interna
Gasto en consumo final

De las familias

De las instituciones privadas sin fines de lucro al servicio de los hogares
(ISFLSH)

De las Administraciones Publicas
Formacion bruta de capital fijo
Variacion de existencias
De productos finales
De productos en curso de fabricacion
Demanda externa
Exportacion de bienes y servicios

Importacion de bienes y servicios

La integracion de las tres Opticas debe realizarse tanto a nivel desagregado como a
nivel agregado. En primer lugar, desde la perspectiva desagregada, a través del equi-
librio entre actividades y productos con el maximo detalle posible y finalmente, desde
una perspectiva global, ofreciendo una Unica estimacion del Producto Interior Bruto.

Naturalmente, la desagregacion que se utilice depende fundamentalmente de la base
coyuntural de que se disponga. La CNTR no va a llegar al grado de detalle de la
CNAN, dado que cuenta con una cantidad de informacion estructural mucho menor.
Asi, Eurostat Unicamente demanda de forma obligatoria estimaciones de oferta y
rentas segun la desagregacion A6 de la Clasificacion Nacional de Actividades Eco-
némicas de 1993 (CNAE-93).

Aunque el principal objetivo de la CNTR es la elaboracién de un cuadro macroecon6-
mico trimestral, debe asumir también la construccion de las cuentas de los distintos
sectores institucionales, de forma similar a la CNAN. No obstante, como requisito
obligatorio, solamente se contempla la elaboracion de las cuentas de la Economia
Nacional y del Resto del Mundo:

Cuentas Trimestrales de la Economia Nacional

Cuenta de bienes y servicios (equilibrio oferta - demanda)
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Cuenta de produccion (Producto Interior Bruto)

Cuentas de distribucion primaria de la renta
Cuenta de explotacion (Excedente bruto de explotacién / Renta mixta)
Cuenta de asignacion de la renta primaria (Renta nacional)

Cuenta de distribucion secundaria de la renta (Renta disponible)

Cuenta de utilizacion de la renta (Ahorro)

Cuenta de capital (Capacidad o Necesidad de financiacion)

Cuentas Trimestrales del Resto del Mundo
Cuentas corrientes

Cuenta de intercambios exteriores de bienes y servicios
(Saldo de intercambios exteriores de bienes y servicios)

Cuenta exterior de rentas primarias y transferencias corrientes
(Saldo de operaciones corrientes con el exterior)

Cuentas exteriores de acumulacion

Cuenta de capital (Capacidad o Necesidad de financiacion)

4.2.. EL SISTEMA DE INDICADORES CICLICOS (SIC)

Como ya se ha comentado, el SIC centra su atencidn en la coherencia longitudinal de
los indicadores coyunturales y, especificamente, en la consistencia temporal entre sus
patrones ciclicos. De esta manera, tomando como referencia el ciclo de actividad
orientada al mercado y de caracter no agrario, se ha clasificado un amplio conjunto de
series temporales mensuales (unas 500, aproximadamente) atendiendo a los desfa-
ses que presentan sus puntos de giro (maximos y minimos ciclicos) respecto a los
identificados en la serie de referencia.

Asi, siguiendo un esquema muy poco condicionado a priori y esencialmente empirico,
se obtienen tres indices sintéticos que reflejan el estado del ciclo: adelantado, coinci-
dente y retrasado.

El indicador coincidente refleja la situacion ciclica basica del sistema, sefialando si
éste se encuentra en una fase expansiva, desacelerada o eventualmente contractiva.
El indice adelantado avanza cudl puede ser dicho estado en un futuro inmediato,
usualmente con un horizonte comprendido entre tres y seis meses. Finalmente, el in-
dicador retrasado corrobora y confirma el diagnostico elaborado a partir de los dos
anteriores, mostrando en qué medida el proceso de difusidon asociado a un cambio de
fase ha culminado o no.

El caracter predominantemente empirico del SIC, asi como el empleo de grandes ma-
sas de datos, explica el uso creciente en este campo de métodos basados en el anali-
sis factorial dinamico y de indices de difusion. En particular, los modelos factoriales
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han sido empleados satisfactoriamente para el disefio de un sistema de indicadores
ciclicos especifico para la actividad industrial y en la elaboracion de un indice sintético
de actividad agregada.

NOTAS BIBLIOGRAFICAS

La metodologia de la CNTR se encuentra en INE (1993). Alvarez (1989) es una buena
referencia sobre la fuentes de la CNTR. Cristébal y Quilis (1995) y Cristébal (1999)
detallan diversos aspectos de la elaboracién de la CNTR. Los aspectos especificos
del SEC referidos ala CNTR se describen en Eurostat (1998).

En INE (1994a) se presenta la metodologia del SIC. Los procedimientos de fechado y
clasificacion ciclica se presentan en Abad y Quilis (1996 y 1997). Los indices de difu-
sion se encuentran en INE (1995) y aplicaciones del analisis factorial dinamico al AC
se describen en INE (1994a) y Abad y Quilis (1998).
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5.Difusioén

La diseminacion de la informacion contenida en las estadisticas de sintesis descritas
en el apartado anterior se realiza a través de varios medios, siempre con el fin de
asegurar su maxima difusion y que, de esta forma, mejore la toma de decisiones por
parte de los agentes econdmicos (tanto publicos como privados) y, en consecuencia,
aumenten sus niveles de bienestar.

En primer lugar, cada trimestre se redacta un informe sobre el estado de la economia
espafiola, llamado “El Momento Econdmico”, en el que se describen sus principales
rasgos coyunturales, articulados en torno a la informacion proporcionada por la CNTR
y el SIC. Otro elemento adicional empleado en el diagnostico es un modelo VARMA
mensual de la economia espafiola.

Como ya se ha comentado, tanto la CNTR como el SIC se basan en un amplio con-
junto de indicadores mensuales y trimestrales de caracteristicas sumamente diversas.
Con el fin de facilitar tanto la compilacion de dichas estadisticas de sintesis como la
redaccion del Momento Econdmico, se ha desarrollado una aplicacién informatica que
permite la edicion y consulta de un boletin de tablas y gréaficos de forma sencilla, si-
guiendo un sistema basado en menus. Dicho boletin recibe el nombre de “Boletin
Trimestral de Coyuntura” (BTC) y, como ya se ha sefialado, es un clasico del AC en
Espafay es la principal via de expresion del AC del INE.

Asimismo, el desarrollo reciente de las tecnologias ligadas a las telecomunicaciones
ha permitido un acceso mas facil, rapido y barato a la informacion estadistica, al per-
mitir que el usuario acceda a la informacién antes mencionada bien mediante su bus-
queda en el servidor de Internet del INE (http://www.ine.es) o bien a través de los
servicios de correo electrénico.

Finalmente, hay que sefialar la existencia de otras vias de difusién institucionales,
como la base de datos Tempus (accesible también via Internet) o el Boletin Mensual
de Estadistica.

NOTA BIBLIOGRAFICA

El modelo VARMA mensual para la economia espafiola esta descrito en Quilis y Fru-
tos (1996, 1999). Dicho modelo permite el seguimiento de 11 indicadores claves del
AC (6 reales y 5 nominales) asi como la elaboracién de proyecciones incondicionadas
de los mismos.
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Apéndice A: Una formalizacion de la Conta-
bilidad Nacional Trimestral (CNTR)

En este apéndice se exponen de forma muy condensada los rasgos esenciales de la
metodologia estadistica aplicada en la Contabilidad Nacional Trimestral (CNTR).

Sea {yr : T=1..N-1} una serie temporal anual representativa de un agregado de la
Contabilidad Nacional y {x;r : t=1..4, T=1..N-1} un vector de p indicadores de aproxi-
macion de frecuencia trimestral. Sin pérdida de generalidad, se asume p=L1.

La relacion funcional que liga macromagnitud e indicador se supone lineal y perturba-
da estocasticamente segun la siguiente expresion:

[A.1] D'yr=a+bD'x+ur

siendo D=(1-B) el operador de diferenciacién, con Bzr=zr; y d un valor entero no ne-
gativo. El término de error ur evoluciona segin un modelo AR(1) posiblemente no
estacionario:

[A.2] Ur=r Urgter
donde |r |E1 y er es una secuencia de ruido blanco gaussiano:
[A.3] er ~ iid N(O,ve)

La prediccion de yr para el afio en curso se obtiene a partir de su proyeccion condi-
cionada a la de xr en funcién del modelo [A.1]. A su vez, la evolucion condicionante se
deriva del modelo ARIMA correspondiente a X; 1

[A.4] fo(B) fr(B*) (1-B)" (1-B%)° X7 = G4(B) Go(B*) @cr

donde f,(B) y qq(B) son, respectivamente, polinomios de orden p y q en el operador
de desfases B, y fp(B*) y qo(B*) son polinomios de orden P y Q en B*. Las expresio-
nes (1-B)*y (1-B*" son operadores de diferenciacién regular y estacional controla-
dos por los parametros enteros d y D, respectivamente. Naturalmente, el operador B
se aplica al indice de tiempo trimestral t. Por dltimo, a;r €s una secuencia de ruido
blanco gaussiano con esperanza nula y varianza constante V,.

Una vez estimado el afio en curso, T=N, se procede a la estimacion de las series tri-
mestrales aplicando el procedimiento de Chow-Lin (1971):

[A.5] yir=Xxb®+ VDV, e,
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habiéndose obtenido b® mediante minimos cuadrados generalizados:

[A.6] b® = [Xa' Va™ XaJ " [Xa' Va™ Y]

donde V y V, son, respectivamente, las matrices de varianzas y covarianzas de las
perturbaciones estocasticas del modelo lineal trimestral y anual que vinculan al agre-
gado de baja frecuencia con su indicador trimestral, D=c’ A Iy es la matriz de agrega-
cién temporal, con c=[1 1 1 1] si las variables representan flujos®, A es el producto de
Kronecker y e, son los residuos de la estimacion del modelo anual.

Las series temporalmente desagregadas mediante este procedimiento uniecuacional
no verifican, en general, restriccién longitudinal o de corte transversal alguna. De esta
manera, la coherencia contable entre las diversas estimaciones no esta asegurada y
ha de ser incorporada en el proceso de estimacion mediante una segunda etapa de
conciliacion o equilibrado.

El procedimiento de conciliacion aplicado en la CNTR se basa en una generalizacion
del método de Chow-Lin propuesta por Di Fonzo (1990, 1994), cuyo esquema esen-
cial se expone a continuacion.

Sea Y un vector formado por M variables temporalmente desagregadas para las que
se dispone de n=4N observaciones. Estos agregados no son directamente observa-
bles aunque han podido ser objeto de una estimacion preliminar como la que propor-
ciona el método de Chow-Lin mediante [A.5] y [A.6]. Sea z: nx1 una agregacién con-
temporanea de Y que si es observable como resultado, por ejemplo, de una agrega-
cion transversal parcial de las variables contenidas en Y. En consecuencia, Y satisfa-
ce tanto las restricciones longitudinales que establecen que la suma de los cuatro tri-
mestres es el total anual correspondiente como la restriccion transversal que permite
obtener z. Formalmente:

[A.7] HY =Y,

donde H =[H; Hy]' e Ya= [z Y], siendo Y, los correspondientes M agregados anuales.
En consecuencia, las matrices H; y H, son:

[A8a] H, = iM’ A In

donde D=c’ A Iy es la matriz de agregacién temporal antes definida y A es el producto
de Kronecker.

! Si se trata de un promedio c=[Ya Y YY)y, si es un stock, c=[0 0 0 1].

17



La generalizacion al caso multivariante del procedimiento de Chow-Lin asume un mo-
delo de ecuaciones aparentemente no relacionadas de la forma que expresa la rela-
cion entre los indicadores trimestrales (observables) y los agregados trimestrales (no
observables):

[A.9] Y=XG+U

donde X=diagonal(X; .. Xu) ¥ U verifica E(U)=0 y E(UU")=W. La aplicacion de las res-
tricciones H a [A.9] conduce a X, = HX y a U, = HU. De esta forma: E(U,)=0y E(U,
Ua)=W..

La estimacion lineal, insesgada y de varianza minima correspondiente es:

[A.10] Yo =X G+ L(Ya— X3 O)
siendo:
[A.11] G = (Xa Wa X)) X' Wy Ya

donde W, es una matriz inversa generalizada de W, y L es una matriz de reparto si-
milar a la que figura en [A.5].

La solucion depende crucialmente de la hipétesis que se haga respecto al comporta-
miento estocastico de la perturbacién U. Una especificacion admisible en un gran nu-
mero de casos y computacionalmente conveniente consiste en asumir que U obedece
a un paseo aleatorio:

[A.12] U=Uu+a

donde ¢ verifica E(e) =0y E(e &) = Ssir=s y 0 en los demas casos. Esta represen-
tacion es, por tanto, la version multivariante del método de Fernandez (1981).

Finalmente, las series trimestralizadas y;t son modelizadas mediante una estructura
ARIMA univariante similar a [A.4] con el fin de sustentar su desestacionalizacion y la
extraccion de su sefial de tendencia-ciclo mediante los métodos basados en modelos
antes comentados.
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Apeéndice B: Una formalizacion del Sistema
de Indicadores Ciclicos (SIC)

En este apéndice se expone de forma sumaria el proceso de elaboracién del Sistema
de Indicadores Ciclicos (SIC).

Sea {y; : t=1..n} una serie de referencia y cy=V(B,F)y: su sefial ciclica, donde V(B,F)
es un filtro lineal de paso en banda. A partir de dicha sefial se estima una cronologia
de los puntos de giro, esto es, una secuencia de maximos y minimos locales compati-
bles con la definicién de ciclo, mediante la aplicacion de un algoritmo de fechado:

[B.1] fy, = <F> cy;

donde fy;=1 si existe un maximo ciclico en la observacion t, fy,=-1 si se trata de un mi-
nimo y fy;=0 en los demés casos.

Sean {x; : i=1..k, t=1..n} un vector de indicadores cuya cronologia ciclica, estimada
segun [B.1], se desea comparar con la de la serie de referencia y;. Aplicando un crite-
rio de correspondencia que relacione de forma apropiada los puntos de giro de y; con
los de x;; se obtiene una distribucion de los desfases entre los puntos de giro de am-
bas series:

[B.2] d = d(fy: , fxiy)

A partir de [B.2] se calcula un momento de posicién central d (p.e., la mediana) y se
define el siguiente criterio de clasificacion:

Xi: s un indicador adelantado de y; sid’ <0
Xi: s un indicador coincidente de y; sid’ =0

Xt s un indicador retrasado de y; si ¢ >0

A partir de la clasificacion anterior, se pueden formar indices sintéticos aplicando las
técnicas del andlisis factorial dindmico a cada uno de los grupos considerados. Dichas
técnicas se comentan a continuacion.

Sea Z; un vector que recoge las observaciones efectuadas en el periodo t sobre k varia-
bles. El modelo factorial dindAmico postulado para Z; viene especificado, en primer lugar,
por una ecuacion de observacion:

[B.3] Zi=PF+a

donde F; es un vector que representa a los r factores comunes inobservables que go-
biernan a Z;; P:kxr es la matriz de cargas que relaciona las k variables observadas con
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los r factores y e:kx1 es un shock aleatorio que distorsiona la relacion lineal establecida
entre factores y variables.

La determinacion de las caracteristicas dinamicas de Z; requiere especificar las de F.
Para ello se asume que F; evoluciona de acuerdo con un modelo ARMA vectorial de or-
den pe y g (ecuacion de transicion):

[B.4] Fr(B) Fi= Qr(B) a

donde Fg(B) y Qr(B) son polinomios matriciales en el operador de desfase B; F; con
i=1..pr Y Q con j=1..gr son matrices de coeficientes rxr; y a; es una perturbacion del tipo
ruido blanco multivariante, con media cero y matriz de varianzas y covarianzas S,. Ade-
mas, se supone que las raices del polinomio determinante ¥4 (B)%2se encuentran fuera
o sobre el circulo de radio unidad y que las de¥Qr(B)%2estan fuera del circulo de radio
unidad.

Finalmente, se considera que Fr(B) y Qr(B) son operadores diagonales. De esta for-
ma se considera que los r factores no estan acoplados, aunque se admite la posibili-
dad de que estén contemporaneamente correlacionados merced a la no diagonalidad
de S,. Asimismo, dichos factores pueden ser no estacionarios, si bien su representa-
cion debe ser invertible.
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Apeéndice C: El Boletin Trimestral de Coyun-
tura (BTC)

El BTC es una publicacion especializada, dirigida principalmente a los analistas y
usuarios de la informacion econdmica de caracter coyuntural. Los principios basicos
gue han guiado tanto el contenido como la forma del BTC y que constituyen su “sello
personal” son, en primer lugar, su articulaciéon en torno a los principios de estructura-
cién y medida propios de la Contabilidad Nacional; en segundo lugar, su decidida vo-
cacion de andlisis y cuantificacion del ciclo econémico y, en tercer lugar, el énfasis
otorgado a la medicion de los fenébmenos caracteristicos de los mercados de bienes y
servicios, de trabajo y al sector exterior de la economia espafiola, tanto en su ver-
tiente real como nominal.

El BTC es el principal instrumento de difusion de las dos estadisticas de sintesis co-
yuntural elaboradas por la Subdirecciéon General de Cuentas Nacionales del INE: la
Contabilidad Nacional Trimestral (CNTR) y el Sistema de Indicadores Ciclicos (SIC).

El contenido del BTC es el siguiente:
C.1. El Momento Econdmico

Se trata de un informe en el que se detallan los principales elementos de la situacién
coyuntural de la economia espafiola, tomando como hilo conductor el esquema pro-
porcionado por la CNTR y el SIC. De esta manera, se examinan los principales condi-
cionantes y elementos de informacion que han generado las estimaciones de las ope-
raciones que integran la CNTR. En cada uno de los apartados del Momento se explo-
ran las perspectivas mas inmediatas compatibles con la informacién disponible, asi
como los posibles factores macroeconémicos determinantes de la situacion observa-
da.

C.2. Tablas y graficos

El BTC integra un conjunto de unas 70 tablas y gréaficos en las que se presenta la in-
formacion coyuntural de base que ha servido para la redaccion del Momento Econé-
mico y para la compilacion de la CNTR y del SIC. Se ofrece la informacion disponible
de manera puntual, completa y detallada, de forma que el coyunturista pueda exami-
nar de primera mano el estado mas reciente del ciclo. Por esta razén, se presentan
estimaciones de la sefial ciclica (obtenidas mediante técnicas de tratamiento de series
temporales) junto con los niveles originales de los indicadores.

Este énfasis en el estado del ciclo de los indicadores, haciendo abstraccion de sus
componentes tendenciales, estacionales e irregulares, explica la utilizaciébn de méto-
dos apropiados de extraccion de sefiales y la modelizacion estadistica de las series
consideradas. De esta manera, se ofrece una imagen lo mas clara posible de la co-
yuntura caracteristica de cada indicador.

C.3. Gréficos historicos

Con el fin de proporcionar una perspectiva lo mas completa posible y de situar debi-
damente las fluctuaciones mas recientes en un contexto temporal amplio, el BTC dis-
pone de un conjunto de graficos en los que se puede apreciar la evolucion ciclica de
un conjunto selecto de indicadores, incluyendo las series de la CNTR y del SIC. De
esta manera, se obtiene una vision mas completa del ciclo y se pueden examinar sus
caracteristicas principales (duracién, amplitud, homogeneidad) con las debidas ga-
rantias.
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C.4. Colaboraciones

Habitualmente, el BTC incluye una o dos colaboraciones en las que se ofrecen andli-
sis técnicos orientados a una mejor comprension de la coyuntura de la economia es-
pafiola asi como descripciones metodolégicas de diversos indicadores coyunturales.
La mayoria de estas colaboraciones posee un interés metodologico especifico, orien-
tado a la mejora del diagnostico coyuntural y a la ampliacion de la informacién esta-
distica de base que lo sustenta.
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