REVISTA ASTURIANA DE ECONOMIA - RAE N° 11 1998

ANALISIS DE
LA COYUNTURA REGIONAL.
TECNICAS DE ESTIMACION
Y PREDICCION

Ana Jesus Lopez Menéndez
Rigoberto Pérez Suérez
Universidad de Oviedo

El andlisis de la evolucion coyuntural de una economia debe basarse
en un adecuado tratamiento cuantitativo de la informacién estadisti-
ca disponible. El esfuerzo realizado por el INE para la puesta en mar-
cha del sistema de Contabilidad Nacional Trimestral ha impulsado en
gran medida los andlisis coyunturales, motivando la aparicion de pro-
yectos en el &mbito regional. En este articulo presentamos una pro-
puesta metodolégica de analisis de coyuntura regional, que incluye
la elaboracién de una base de datos trimestralizada de VAB vy la reali-
zacién de predicciones coyunturales'. En la primera etapa seguimos
la metodologia habitual en este tipo de trabajos, similar a la emplea-
da por el INE y otras Oficinas de estadistica. Por lo que se refiere a
la etapa predictiva, comenzaremos analizando las posibilidades que
ofrecen los modelos trimestrales, para plantear posteriormente una
propuesta alternativa, basada en simulaciones sobre modelos anua-
les. El trabajo concluye con la presentacién de algunos resultados ob-
tenidos al aplicar las técnicas descritas al VAB regional de Asturias.

Palabras clave: coyuntura econémica, trimestralizacion, prediccion, ta-
sas interanuales.

1. INTRODUCCION

Los anélisis de coyuntura econémica han cobrado en los altimos afios un
protagonismo creciente, al que han contribuido dos tipos de factores: el aumen-
to en las disponibilidades de informacién estadistica a corto plazo y la gene-
ralizacién en el uso de ciertas técnicas estadisticas y econométricas.

(1) Parte de la metodologia recogida en este trabajo ha sido desarrollada por los autores en el
seno del proyecto HISPALINK-Asturias. Deseamos expresar nuestro agradecimiento a los res-
tantes miembros del equipo por sus aportaciones en nuestras reuniones y seminarios y por
las sugerencias realizadas a las versiones previas de este trabajo.
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Dentro del primer grupo de factores, la publicacién por parte del INE de
la Contabilidad Nacional Trimestral de Espafia (CNTR) marca el inicio de una
nueva etapa en la estadistica oficial espafiola, al proporcionar una cuantifica-
cion del crecimiento a corto plazo de las principales macromagnitudes, con
un nivel de detalle adecuado y una disponibilidad temporal aceptable.

Aunque los andlisis econémicos regionales presentan algunos problemas
diferenciales, no existen dificultades que impidan aplicar a nivel autonémico
metodologias analogas a la utilizada por el INE, condicionadas por la disponi-
bilidad de informacién estadistica en cada ambito regional?.

En efecto, el anélisis coyuntural de una regién sélo podréa ser efectuado
de forma adecuada si disponemos de una base cuantitativa sélida, que pro-
porcione informacion fiable y actualizada sobre un conjunto suficientemente
amplio de magnitudes relevantes de la economia regional.

Afortunadamente el Principado de Asturias es una regién privilegiada en
cuanto a base estadistica, y mas concretamente en cuanto a indicadores eco-
némicos de alta frecuencia, ya que las publicaciones de SADEI proporcionan
abundante informacién econémica —tanto de elaboracién propia como reco-
pilada de diversas fuentes — con un nivel de detalle adecuado y una disponi-
bilidad temporal satisfactoria. A titulo ilustrativo, resumimos en un cuadro los
rasgos y contenidos de las principales publicaciones con informacién esta-
distica coyuntural para esta region.

Esta disponibilidad de informacién constituye un excelente punto de par-
tida para la elaboracién de una base de datos que contenga las principales
magnitudes econdmicas regionales trimestralizadas, permitiendo asi un ana-
lisis histérico de la evolucién a corto plazo de dichas magnitudes y posibili-
tando ademds la realizacion de predicciones coyunturales.

2. TRIMESTRALIZACION DE VAB SECTORIALES

Aunque en sentido estricto un andlisis coyuntural regional exigiria dispo-
ner de un cuadro completo de contabilidad trimestral para la regiéon, debemos
tener presente que en el momento actual la informacién estadistica regionali-
zada por el INE se limita a la 6ptica de la oferta. Dicha informacién aparece
publicada en la Contabilidad Regional de Espafia (CRE), que utilizaremos co-
mo referencia debido, entre otras razones, a su caracter oficial.

Mas concretamente, adoptaremos como punto de partida las series anua-
les de valores afiadidos sectoriales elaboradas por el INE en su Contabilidad
Regional de Esparia (CRE) expresados en precios constantes de 1986. Por lo
que se refiere al nivel de desagregacidn sectorial, consideramos las activida-
des de agricultura (A), industria (l), construccion (B) y servicios (S).

Dichas series han sido prolongadas hacia atras con el Banco de Datos Mul-
tirregional HISPALINK y hacia adelante con las dltimas predicciones disponi-

(2) Dicha metodologia aparece descrita con detalle en INE (1993). Una aplicacién de metodolo-
gias similares en el &mbito regional puede verse en Surifiach, J.; Pons, J. y Pons, E. (1996)
y en Cavero, J. y otros (1994).
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y Cuadro 1
INFORMACION COYUNTURAL EN ASTURIAS

Fuente Publicaciones (periodicidad) Contenidos

INE Boletin mensual de estadistica  Encuesta de Poblacion Activa (EPA), indice de
(BME, mensual) Precios de Consumo (IPC), Encuesta de salarios
Boletin trimestral de Coyuntura  en industria y servicios (ES), Estadistica de
(BTC, trimestral) efectos de comercio devueltos e impagados (E),
Cifras INE Estadistica de Hipotecas (H), Movimiento de

vigjeros en establecimientos hoteleros (MVEH),
Estadistica de suspensiones de pago y
declaraciones de quieba (SQ), Estadistica de
sociedades mercantiles (SM), Transporte de
Viajeros interior regular (TVIR), Estadistica de
ventas a plazos (VP).

Ministerio de  Boletin de Coyuntura Regional  Industria, Construccion, Servicios, Consumo,

Economiay  (trimestral) Consumo e Inversion, Laboral, Precios, Salarios,

Hacienda Finanzas, Comercio Exterior.

SADEI Coyuntura regional de Asturias  Poblacién, Medio ambiente, Produccion,
[trimestral y mensual) Consumo, Precios, Salarios, Laboral, Inversion,

Finanzas, Transportes y comunicaciones,
Hosteleria, Comercio Exterior.

Otras instituciones y empresas (INEM, FEVE, Indicadores de actividad a nivel regional,
RENFE, SEOPAN, Ayuntamientos...) comarcal o municipal

bles en el marco del proyecto HISPALINK, recogidas en la base HISPADAT (pe-
riodo 1992-1997):.

Se dispone asi de series sectoriales anuales de referencia que garantizan
varios requisitos deseables: respeto a la informacion estadistica oficial pro-
porcionada por el INE, homogeneidad metodolégica con los trabajos desarro-
llados por otros investigadores regionales, rapida disponiblidad de la informa-
cion y actualizacién permanente de la misma, que permite realizar prediccio-
nes con un riesgo moderado.

En principio la estimacion del VAB trimestral podria ser efectuada directa-
mente sobre el total regional. Sin embargo, en general resultard conveniente
llevar a cabo una desagregacién sectorial, que permita tener en cuenta las pe-
culiaridades de las distintas actividades econdmicas, utilizando los métodos
de estimaciéon que en cada caso se consideren mds adecuados.

(3) El banco de datos multirregional HISPALINK, resultado del esfuerzo conjunto de los equipos
que integran este proyecto, contiene variables regionales para el periodo 1970-1991 y su
metodologia aparece recogida en HISPALINK (1993). Para complementar esta base histéri-
ca de referencia, la base HISPADAT (que se actualiza semestralmente) recoge la informa-
cién suministrada por el INE en su Contabilidad Regional, prolongada con las tltimas predic-
ciones anuales elaboradas en el marco del proyecto HISPALINK.
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La metodologia general aplicada para la estimacién de series trimestrales
de VAB sectorial es similar a la seguida por el INE en su Contabilidad Nacional
Trimestral de Espafia (CNTR).

La notacion utilizada en este trabajo, que aparece descrita al final del mis-
mo (cuadro 4), designa con mayusculas las series anuales (Y: X:) y con mi-
ndsculas las trimestrales, (y. %) denotando con negrita los correspondien-
tes vectores y matrices de datos (Y, X, y, x).

Asi, en términos generales dado un vector de datos anuales Y=(Y1,..., Y1)’
nuestro objetivo serd llegar a obtener el vector de datos trimestrales
V=(Y11,..., Y14,...¥11,...¥74)" que satisface el requisito:

S yu=Ye t=1,...T
=1

La practica mas habitual para obtener los valores trimestrales yu (t=1,...,T;
j=1,...,4) consiste en efectuar una «distribucién trimestral» de las series anuales
Y., adoptando como referencia ciertos indicadores que proporcionen una ex-
plicaciéon adecuada de la evolucién temporal de la serie considerada y para
los que se disponga de informacién a corto plazo (mensual o trimestral).

2.1. Indicadores. Seleccién y filtrado

La seleccion de indicadores sectoriales es uno de los problemas que de-
bemos abordar en la fase inicial del estudio. El objetivo sera llegar a disponer
de una base de variables de alta frecuencia, relacionadas con el sector que
estudiamos y que cumplan una serie de requisitos deseables respecto a cali-
dad, disponibilidad estadistica, actualizacién,...

La aproximacion a los indicadores econémicos basada en la teoria de ci-
clos parte de las investigaciones llevadas a cabo por Burns y Mitchell (1946)
en el marco del National Bureau of Economic Research (NBER). Este plantea-
miento distingue tres tipos de indicadores, seguin su relacién temporal con
el ciclo econdmico: adelantados, coincidentes y retardados, siendo los prime-
ros de gran interés desde el punto de vista predictivo, mientras que los coinci-
dentes se utilizan para aproximar el denominado «ciclo de referencia».

Con el objetivo de garantizar una buena aproximacién a la evolucién eco-
némica, existen dos aspectos a los que conviene prestar atencion: la extrac-
cidon de una sefial de crecimiento adecuada a partir de los indicadores basicos
y la seleccién de las series que, de forma individual o agregada, utilizaremos
para llevar a cabo la trimestralizacién de la magnitud objetivo (VAB en nues-
tro caso).

Por lo que se refiere al primer aspecto, teniendo en cuenta que los indica-
dores econdmicos suelen presentar niveles considerables de volatilidad, se
plantea la utilizacién de filtros que suavizan las variables, de modo que los
inputs introducidos en los modelos presenten un perfil mas estable que las
series basicas.

Aunque no pretendemos abordar en este trabajo el tema de disefio y se-
leccion de filtros, conviene tener presentes ciertos aspectos referidos a sus
objetivos y consecuencias.
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En términos generales, los filtros persiguen extraer la verdadera sefial de
las series de indicadores, eliminando las oscilaciones no informativas y apro-
ximando asi la evolucién subyacente. En este sentido, aunque la utilizacion
de series desestacionalizadas constituye todavia una practica bastante habi-
tual, existen argumentos tanto econémicos como estadisticos a favor del com-
ponente tendencia-ciclo como aproximacion del nivel subyacente de una se-
rie econémica*.

Es posible definir y utilizar diversos filtros entre los cuales se encuentran
las medias maviles, los métodos empiricistas X11 y X11 ARIMA y los méto-
dos de forma reducida. En la estadistica oficial espafiola y algunos otros or-
ganismos se viene utilizando el filtro de lineas aéreas modificado (LAM) que
consiste en la aplicaciéon encadenada de un filtro desestacionalizador y otro
gue elimina las altas frecuencias.

La serie resultante de aplicar ambos filtros aparece desplazada con res-
pecto a la original, hecho que exige disponer de predicciones de dicha serie
previas a la aplicacion del filtro. Este es uno de los inconvenientes asociados
al filtro LAM, si bien puede considerarse més grave el hecho de suponer una
estructura ARIMA predeterminada para suavizar los valores, cuando en mu-
chas ocasiones la identificacion de la serie nos llevaria a modelizaciones dis-
tintas.

Un filtro alternativo es el propuesto por Hodrick y Prescott (1997). Dicho
filtro se basa en la idea de varianza explicada y varianza no explicada, esto
es, separa la dispersién en torno a la linea de regresién y la dispersion dentro
de la propia linea. Asi, dada una serie basica x consideraremos una serie fil-
trada X de forma que la varianza no explicada corregida por la suma de las
desviaciones cuadraticas entre los saldos consecutivos de la serie filtrada ven-
drfa dada por la expresion:

5 b= 502+ 3 [(fia1 — %) — (%i—Fo-0) T2

donde para mayor comodidad hemos considerado un Unico subindice, deno-
tando por i los sucesivos trimestres 1....,4T.

El segundo sumando de la expresion es el sumatorio de las diferencias cua-
draticas de segundo orden para la serie filtrada y puede ser interpretado co-
mo la inercia o aceleracién que consideramos debe mantener nuestra serie
filtrada®.

(4) Siguiendo a Espaiia, A. y Cancelo, J. R. (1993), es conveniente tener presente que la serie
ajustada de estacionalidad contendra el componente irregular, causado principalmente por
errores de medida. La combinacién de los componentes tendencial e irregular no parece jus-
tificada conceptualmente y ademas, desde el punto de vista estadistico, la serie tendencia-
ciclo seré preferible a la desestacionalizada en cuanto a precisién del estimador y eficiencia
de las estimaciones recurrentes.

(5) El valor del parametro A sera fijado en funcién de la volatilidad de los datos y de nuestro
objetivo. Para valores bajos de A la inercia es muy pequefia y en consecuenica la serie es
mas irregular, captando mejor las ondulaciones de la serie original; en cambio para valores
altos de A la inercia se convierte en el componente de mayor peso y obtenemos una linea
suave que puede aproximar la tendencia.
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Una vez que la base de indicadores disponibles haya sido convenientemente
filtrada, resulta conveniente llevar a cabo anélisis estadisticos de estas varia-
bles, examinando sus correlaciones con la magnitud objetivo. En ocasiones
estos analisis permiten elaborar indicadores sintéticos de actividad que resul-
tan de gran utilidad en el anélisis coyuntural®.

2.2. Método de Chow vy Lin

Entre los distintos métodos de trimestralizacién basados en indicadores
destaca la propuesta de Chow y Lin (1971) que conduce a estimaciones linea-
les 6ptimas y es aplicado con generalidad por organismos oficiales e investi-
gadores.

El rasgo maés interesante de este procedimiento es el planteamiento de la
trimestralizacion de series como un problema estadistico, a diferencia de otros

métodos de como el de Denton (1971) que utilizan los indicadores para llevar
a cabo un proceso de ajuste.

El punto de partida del método propuesto por Chow y Lin consiste en asu-
mir la existencia de un modelo lineal trimestral que explica la serie objetivo
(vector y desconocido) a partir de uno o varios indicadores, recogidos en la
matriz x. Es decir:

y=xB+u con E(u)=0 y E(uu’)=V

Se plantea entonces la estimacion de y a partir del vector Y de datos anua-
les y de la matriz x de indicadores trimestrales convenientemente filtrados’.

Denotando por B la matriz que transforma datos trimestrales en anuales®
se tiene:

Y=By=BxB+Bu conE(Bu)=0 y E(Bu(Bu)')=BVB’

Exigiendo que el vector y buscado satisfaga los requisitos de ausencia de
sesgo y minima varianza® se llega a la expresion:

9=xfc+VB’(BVB')-'0U

(6) La metodologia de elaboracién de indicadores sintéticos regionales puede verse en Sur, A.
(1994) y en Pérez, R. y Delgado, F. J. (1997).

(7) Para mayor comodidad denotaremos las matrices de indicadores por x o X, si bien se tratara
en todos los casos de series filtradas %, X.

(8) En general, los valores anuales se obtienen por agregacidn de datos trimestrales, de modo
que para una serie de T afios se tiene Y =By donde B es una matriz Tx4T dada por la expresion:

-1 B 890 O ¥ Qe 9
s[oooor i1 0000
SRR A I B T

En caso de que los valores anuales se obtuviesen por interpolacién la matriz B se obtendria
dividiendo por 4 la anterior,

(9) Partiendo de un estimador lineal genérico ¥ =PY, el requisito de ausencia de sesgo se tradu-
ceen: E(f—y)=0= §=XB+PBu. A partir de esta expresién se llega al estimador de Chow-
Lin imponiendo la condicién de minima varianza.

76



REVISTA ASTURIANA DE ECONOMIA - RAE N° 11 1998

donde e es el estimador de minimos cuadrados generalizados de B estima-
do para el modelo anual:

Bs=(X'B’'(BVB’)-'BX)-'X'B'(BVB’)'Y
mientras U es el vector de residuos asociado a la estimacion de dicho modelo:
0=y-Y

Asf pues, la solucién obtenida por este procedimiento admite una inter-
pretacién muy intuitiva, segun la cual la serie trimestral se estima a partir de
dos componentes: una funcién lineal de los indicadores trimestrales y una tri-
mestralizacion de los residuos de la regresién anual.

Teniendo en cuenta que este segundo componente dependeré de la ma-
triz de varianzas-covarianzas V desconocida, su valor podré ser aproximado
bajo ciertas hip6tesis sobre el comportamiento probabilistico de u:

a) u es ruido blanco

En este caso la matriz de varianzas-covarianzas seria proporcional a la ma-
triz identidad, con lo cual se llegaria a la estimacion:

¥ =xBc + 180
4
consiste en repartir uniformemente el residuo anual®.
b) u sigue un modelo AR(1) ur=pur-1+& con |d|< 1; E(€)=0, E (e€') =0?lar
En este caso la matriz de varianzas-covarianzas viene dada por la expresion:

1 ¢ b4r-—1
Vgl ¢ 1 .. g
¢qu ¢;L¢ 9

y es posible aplicar el procedimiento iterativo propuesto por Di Fonzo y Filosa
(1987) para la estimacion del parametro ¢".

c) u sigue un paseo aleatorio u:r=u«1+& con uo=0; E(€€") =0l

Este Ultimo supuesto se corresponde en realidad con una modificacion del
método de Chow-Lin desarrollada por Fernandez (1981).

(10) Esta solucién coincide con la derivada por Denton, F. T. (1971) para el caso de modelos
con un Unico indicador y bajo la hipétesis de perturbaciones con estructura de ruido blanco.

(11) En sintesis las etapas propuestas por Di Fonzo serfan: estimar el coeficiente anual pa a partir
de regresion entre los residuos anuales, obtener el coeficiente trimestral p a partir del anual me-
diante la expresion:

0 _ G+ 1)(p2+1)?

2(¢2+b+2)

A continuacién es posible estimar la serie trimestral ¥ por el método de Chow-Lin y llevar
a cabo una regresién sobre la misma, obteniendo a partir de este modelo los residuos tri-
mestrales. Dichos residuos proporcionarén una nueva estimacién de ¢, que conduce a una
nueva estimacion . El procedimiento es iterativo hasta que se produzca la convergencia
en los parametros ¢ estimados.
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En este caso se tiene Cov(ur,us)=0? min(r,s), u=D'e y V=0%(D'D)", sien-
do D la matriz de primeras diferencias:

1 R 0
=~f A e B 0
0 0 1 0
0 0 - =1 1

llegédndose a la solucién §=xf«+(D’D)-'B’[B(D’'D)-'B’]-'0

2.3. Métodos de trimestralizacién sin indicadores

Dado que no siempre es posible disponer de indicadores sectoriales que
satisfagan los requisitos necesarios, distintos autores han desarrollado pro-
cedimientos de trimestralizacién de series no basados en indicadores. Asi, Lis-
man y Sandee (1964), Zani (1970) y Greco (1979) llegan a derivar matrices
de interpolacion A tales que se cumpla y=AY, garantizando ciertas propieda-
des en las series trimestrales obtenidas.

Por su parte, Boot, Feibes y Lisman (1967) proponen minimizar las prime-
ras o segundas diferencias entre valores trimestrales sucesivos, superando
asi ciertas arbitrariedades de otros procedimientos sin indicadores.

En términos generales, este método propone la minimizacién de las dife-
rencias cuadraticas entre observaciones trimestrales consecutivas, objetivo
que puede ser formulado como un problema de optimizacién en los siguien-
tes términos:

Min y'D’Dy
s.a. B'y=Y
cuya solucién viene dada por la expresion:
yu=(D'D)"'B’[B(D'D)'B']'Y
que satisface una serie de propiedades deseables:

— ldentidad: si los valores anuales coinciden, también seran coincidentes
los trimestrales.

— Simetria: si la serie anual Y1, Yz, Ys conduce a la trimestral y1, ..., y»
entonces la serie simétrica anual (Y3, Y2, Y1) dard como resultado la simétri-
ca trimestral (yi2, ..., yi).

— Si se cumple Y:—Y1=Y2—Ys entonces los valores trimestrales se en-
cuentran en una curva mas horizontal que la sinusoide.

— Si las primeras diferencias anuales son constantes los valores trimes-
trales se situan en una S alargada.

(12) Més concretamente, partiendo de las series anuales Y: Lisman, J. H. C. y Sandee, J. (1964)
derivan la matriz A bajo las restricciones de simetria, datos trimestrales constantes cuando
Yi-1=Y1=Yt+1, cambios trimestrales constantes cuando Yi—Yt—1=Yi+1—Yt, y datos tri-
mestrales en una sinusoide si Yi—Yi-1=—(Yi+1—Yi).

Por su parte, las propuestas de Zani, S. (1970) y Greco, C. (1979) conducen a una matriz
de interpolacion A basada en una tendencia continua desde t— 1 hasta t+ 1 de tipo parabdlico.
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Esta ultima propiedad puede ser considerada no adecuada. Por ello los mis-
mos autores han derivado una solucién alternativa basada en la minimizacién
de las segundas diferencias:

vy« =(D'D’'DD)'B’[B(D'D'DD)'B']-'Y

3. ELABORACION DE PREDICCIONES COYUNTURALES

Algunos analistas de la coyuntura econémica centran sus esfuerzos en
el estudio de la evolucion econdmica reciente. No obstante, en nuestra opi-
nién la elaboracion de predicciones a corto plazo enriquece considerablemen-
te el analisis, no solamente por lo que aporta en cuanto a perspectivas sino
también porque la trayectoria prevista nos ayudard a interpretar la evolucion
reciente. De ahi que examinemos en este apartado varias posibilidades para
la realizacion de predicciones.

Los requisitos generalmente exigidos a una prediccion econémica inclui-
rian aspectos tan diversos como la exactitud (definida como proximidad en-
tre la prediccion y el valor verdadero de la magnitud objetivo), el caracter in-
formativo (entendido como precision de la region de valores plausibles), la
facil interpretacién, la agilidad en su célculo y actualizacién, la rapida dispo-
nibilidad o el bajo coste. Légicamente, resulta dificil satisfacer simultanea-
mente todos estos criterios, debido a los condicionantes existentes en la
practica.

Los métodos de prediccién menos exigentes en cuanto a informacion re-
querida serian los univariantes (procedimientos de alisado, metodologia Box-
Jenkins,...), cuya principal limitacidn seria el ignorar cualquier tipo de cau-
salidad.

Por otra parte, son numerosas las propuestas de realizacion de prediccio-
nes a partir de indicadores adelantados de cierta actividad. Este planteamien-
to se basa en la construccion de indicadores sintéticos capaces de anticipar
la evoluciéon del VAB global o sectorial, con lo cual supone un ahorro en las
necesidades de proyecciones para las series bésicas consideradas®.

También el procedimiento de Chow y Lin —analizado en el apartado 2.2
para la distribucién trimestral de series anuales — seria aplicable a la extrapo-
lacién de series econémicas. No obstante —a diferencia de la metodologia
para distribucién — en este caso se asume como vélido el modelo estimado
para extrapolar valores trimestrales sin disponer de ninguna referencia de cie-
rre anual.

En los apartados que siguen examinamos dos procedimientos alternati-
vos de prediccion, el primero de ellos basado en modelos trimestrales y el se-
gundo en simulaciones a partir de modelos anuales.

(13) En general la tasa de variacion registrada para el indicador adelantado proporcionaria una
estimacion de la tasa esperada para el VAB. Una panorédmica sobre el disefio y posibilida-
des de los indicadores econdémicos adelantados puede verse en Lahiri, K. y Moore, G. eds.
(1991).
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3.1. Predicciones basadas en modelos trimestrales

La disponibilidad de una base de datos trimestral proporciona el punto de
partida idéneo para la construccién de modelos sectoriales trimestrales. Te-
niendo en cuenta que la finalidad es ahora predictiva, la especificacién de di-
chos modelos podré ser distinta de la propuesta en la etapa de trimestrali-
zacion.

Consideremos un modelo trimestral sectorial genérico y=x+u donde la
matriz x y el vector y recogen la informacién muestral para los trimestres
j=1,...,4 de los afios t=1,...,T. Denotaremos esta base informativa de forma re-
sumida por .

Con esta referencia, los valores esperados para cada trimestre j del afo
T+1 vendrian dados por la expresion:

yre1i(]) =E(yrou/ly) = E(xwiB/l) + E(urai/l) - j=1,...,4
donde por (j) denotamos el ndmero de trimestres anticipados en cada caso.

Teniendo en cuenta que estas esperanzas seran valores poblacionales des-
conocidos, sera necesario aproximarlos a partir de la informacién muestral dis-
ponible. Asi, el primer sumando, que recoge el efecto sisteméatico de la pre-
diccién, se aproximaré mediante la expresién xm.,3 donde xw+ es el vector de
indicadores para el trimestre | del afio T+1, cuyos componentes habran sido
en general estimados mediante procedimientos univariantes de series tempo-
rales y B es la estimacion minimo cuadratica del vector de parametros
estructurales™.

Por lo que respecta a la aproximacion del error esperado, pueden conside-
rarse varias alternativas. La primera de ellas, basada en las hip6tesis habitua-
les sobre la perturbacién aleatoria de un modelo econométrico, llevaria a asu-
mir esperanza nula, mientras que otras opciones consisten en estimar el error
con la base muestral disponible mas reciente, en particular mediante el resi-
duo trimestral Gr.=yr,—Vyr,.

Aunque ninguna de las dos alternativas puede ser considerada preferible
a la otra con caracter absoluto, existen dos argumentos que consideramos
destacables a favor de la utilizacién de errores esperados no nulos. En primer
lugar, los residuos podrian no comportarse histéricamente como ruidos blan-
cos, situacidon que deberia ser analizada para cada modelo estimado.

Por otra parte, la consideracién del residuo cometido en el dltimo periodo
registrado equivaldria a adoptar como referencia para este ano los valores ver-
daderos yri=yri+0r; en lugar de los estimados yr. Teniendo en cuenta que
nuestro objetivo es proporcionar tasas de crecimiento trimestral, este argu-
mento nos ha llevado a optar por la segunda alternativa contemplada.

(14) Teniendo en cuenta que las predicciones de los indicadores recogidos en x para el periodo
T+ 1, basadas en modelos ARIMA, son independientes de la estimaciéon minimo-cuadratica
del modelo trimestral, se obtendria E(xr+1B/l) = E(xr+1/It)E(B/lr). Asumiendo las hipotesis
Eabitualesl para las perturbaciones, la estimacién lineal insesgada éptima vendria dada por

=(x"x)"'xy.
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Asli pues, con referencia en el periodo T, las predicciones para cada tri-
mestre j del afo T+ 1 vendran dadas por las expresiones:

?T+1,j(j} = XT+1,iB+ v
que conducen a las correspondientes tasas interanuales por trimestres:
Ty =Yy
Y

Teniendo en cuenta el proceso de centrado necesario para dichas tasas,
la prediccion interanual de cada trimestre j iria referida al trimestre j—2.

Por su parte, la tasa interanual del periodo T+1 respecto al T, que iria cen-
trada a final de dicho afio seria:

4
Tg(T) - Y11 —Yr =§(\7T+1,1—YT,1) =}§T1(T,j)yv,;
Yx Yr Yo

4
=2 TUTilws
.

donde wr; representa el peso del trimestre j-ésimo en el valor total del afio T.

En la practica, es habitual asumir estos pesos como constantes, aproxi-
mando la tasa interanual de T como promedio de las interanuales de los tri-
mestres

j :
THT)=— 1
(T) 42;-'—4(])

Aungue hasta ahora hemos supuesto la informacién cerrada al final del
afio T, el método expuesto podria ser aplicado con actualizaciones sucesivas
de la informacion disponible en cada trimestre, llegando asi a valores espera-
dos del tipo:

yri(h) =E(yr/li-") = E(Xr+1,B/b4i-n) + E(Ury/l7-*  j=1,...,4; h=1,...,j

donde (h) representa el horizonte de la prediccion o la anticipacién con la que
se realiza la prediccién del trimestre j, e I71-" recoge la actualizacion de la ba-
se informacional del afio T hasta el trimestre j—h del periodo siguiente.

Puede observarse que el efecto de la nueva informacidén trimestral k- se
trasladara unicamente a las proyecciones univariantes de los indicadores, ya
que los parametros estructurales se asumen estables (aproximados por {3),
y la informacién disponible sobre los residuos del trimestre j seria la misma
().

Se llegaria de este modo a construir una tabla de predicciones trimestra-
les con informacién sucesivamente actualizada como recoge el cuadro 2.

Las columnas del cuadro representan trimestres sucesivos con la corres-
pondiente disponibilidad de informacion |. Por su parte, las filas de la tabla
recogen revisiones sucesivas para las predicciones trimestrales, por lo cual
la comparacién entre dichos valores servird como indicador de fiabilidad (de
hecho, los méargenes de rectificaciéon en las sucesivas estimaciones de creci-
miento del VAB son uno de los indicadores habitualmente considerados para
evaluar la calidad estadistica).
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Cuadro 2
PREDICCIONES BASADAS EN MODELOS TRIMESTRALES
Informacion Is EX |42 |3 174 = ey
ji=1 Vr+1a(1) Yr+1.a Yr+1a Yt Y1+t
j =2 \?T+1.2{ 2) ?T-ﬂ.z( 1) Yr+1.2 Y1412 Y1412
j=3 ?14-1.3(3) ?T+1,3(2) ?‘rﬂ,s(” Yr+13 Yr1+1,3
j=4 yri1.4(4) Vr+1.4(3) Vre1,4(2) Yr+14(1) Y114

La metodologia expuesta constituye una prolongacion basada en indica-
dores de la base de datos trimestral, por lo cual resulta muy adecuada desde
el punto de vista conceptual. Ademas, ia construccion de tasas interanuales
por trimestres T(T,j) seria automatica a partir de los valores recogidos en el
cuadro.

No obstante, cabe senalar ciertas limitaciones o inconvenientes asocia-
dos a este procedimiento. En primer lugar, las predicciones anuales obtenidas
como resumen de las tasas interanuales por trimestres (media ponderada o
media aritmética simple) no coincidiran en general con las tasas asociadas
a modelos econométricos anuales™, hecho que podria originar incongruen-
cias cuando un mismo equipo investigador elabora predicciones a corto y medio
plazo partiendo de datos de diferente frecuencia.

Por otra parte, pese al proceso de filtrado sobre las series originales, la
volatilidad de los datos trimestrales podria afectar a las predicciones resul-
tantes. Esta inestabilidad podria detectarse, como ya hemos comentado, me-
diante la comparacion por filas de los valores del cuadro 2.

3.2. Predicciones simuladas a partir de modelos anuales

Una propuesta alternativa a la desarrollada en el apartado anterior consis-
te en adoptar como referencia los modelos anuales sectoriales, incorporan-
doles las sucesivas actualizaciones de la base informacional para revisar tri-
mestralmente las predicciones a las que conducen. Este procedimiento, que
desarrollamos a continuacion, soluciona las limitaciones sefialadas para las
predicciones de modelos trimestrales, al garantizar la congruencia de predic-
ciones trimestrales-anuales y proporcionar una mayor estabilidad a las tasas
de crecimiento previsto.

Denotamos el modele anual por Y=XB+U, donde el vector Y y la matriz
X recogen la informacién muestral anual de los afios 1,...,T.

El valor esperado para el afio T+1 vendria dado por:
Yrer(1) =E(Yr1/lr) =E(Xzw1 B +Ur/l1)

(15) Obsérvese que, atn partiendo de especificaciones Gnicas para los modelos sectoriales, la
informacion anual recogida en Y, X y la trimestral (y,x) no conducirfan a estimaciones coin-
cidentes.
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expresion tedrica para la cual, siguiendo un razonamiento anélogo al expues-
to en el apartado anterior se consideraria la aproximacién: Yr.:(1)= XraB+Ur,
donde el vector de indicadores para T+1 ha sido estimado por métodos uni-
variantes, 3 es la estimacién minimo cuadrética para el vector de pardmetros
y el error se aproxima por el dltimo residuo Ur=Yr—Yr.

N . . , y Yri—Y
La prediccién anterior proporcionaria una tasa interanual: T4(T)=———-
centrada al cierre del afio T. v

A medida que vayamos disponiendo de nuevas informaciones trimestra-
les parece conveniente llevar a cabo actualizaciones sucesivas tanto de la pre-
diccion anual como de la correspondiente tasa. Para ello, proponemos un pro-
cedimiento basado en la simulacién de cierres sucesivos para el modelo
anual®.

Denotaremos mediante superindices +j(j=1,...,4) las actualizaciones de las
variables explicativas de nuestro modelo en los sucesivos trimestres. Asi, con
referencia en el afio T el vector de datos actualizados j trimestres vendria da-
do por:

X =Xr+ Z] (Xre1i—X1i1)
=i

donde Xr representa el vector de indicadores anuales en T mientras Xru y X
serian los vectores de indicadores para el trimestre i-ésimo en los afios T+1
y T respectivamente.

Se observa a partir de esta expresion que las actualizaciones sucesivas
serian en realidad expresiones simuladas, ya que los elementos de los vecto-
res X;i se obtendrian como totales méviles de cuatro trimestres consecuti-
vos, es decir, considerarian un afio mévil coincidente con el natural al final
del cuarto trimestre.

Légicamente, la dltima actualizacion para cada afio ya seria efectiva, pues
se llegaria al vector de indicadores en T+ 1:

)(;f“ =X++ Zd (%rs10— Xma) = Xyt
=1

Consideremos ahora la simulacién de cierre anual para T+1 en el trimes-
tre j dada por:

Yi=XB+0r
que, como puede verse en su expresion, proporcionaria una aproximacién de
orden j al cierre anual, utilizando Gnicamente informacién registrada en los cua-

tro Gltimos trimestres. Se comprueba facilmente que para j=4 esta simula-
cién es ya un valor efectivo: Yi*=X*B+Ur=Xr+Ur =Yr.1.

(16) Un planteamiento similar al expuesto en este trabajo puede verse en Martinez, T. (1994).
Sin embargo, dicho autor propone la utilizacién combinada de modelos coyunturales y eco-
nométricos, generando los errores anuales de forma automética como diferencia entre la
previsiéon coyuntural y la estimacién del modelo anual.

(17) En este desarrollo estamos asumiendo que las variables anuales se obtienen por agrega-
cidn de los valores trimestrales, resultando sencillo transformar estas expresiones para aque-
llas situaciones en las que el valor anual se corresponda con el promedio de los cuatrimestres.
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Ademas de estas simulaciones de cierre, la prolongacién de indicadores
con ciertos horizontes (h) proporcionara las correspondientes predicciones,
siempre referidas a datos anuales, dadas por la expresion'.

Ya(h) =)X#B+0r h=1,.4

Estariamos en este caso utilizando la misma base informacional pero in-
corporando ademads ciertos horizontes de prediccién (en general, hasta cerrar
el afio T+1). Las simulaciones y predicciones consideradas conjuntamente se
representan en el cuadro 3.

Cuadro 3
PREDICCIONES BASADAS EN SIMULACIONES ANUALES
Informacion Ir [t Li* " 44 =lr41
j=1 Y:(1) \'E2 - . _
j=2 Y#2) i b Y:2 s _
j=3 Y#3(3) Y3(2) Y1) Y:2 s
i=4 Yi4(4) Y:4(3) Yi4(2) Y1) Y%= VYru

Obsérvese que, con la informacidn disponible para los sucesivos trimes-
tres, la dltima fila recogeria el cierre esperado de afo Y;*(h) obtenido me-
diante simulaciones basadas en registros y predicciones. De este modo, se
mantiene en este procedimiento la posibilidad de evaluar la fiabilidad predicti-
va a través de las rectificaciones por filas.

Ademas, el analisis por columnas nos proporcionara otro indicador de ca-
lidad, en este caso referido al impacto que tiene en nuestras predicciones anua-
les el horizonte predictivo h, que oscilara desde O —para las simulaciones —
hasta 4 (cuando todas las actualizaciones se realizan a partir de valores pro-
yectados de los indicadores)®™.

Por lo que se refiere a los recuadros con linea discontinua, conviene sefia-
lar que, aunque en principio se trataria de valores «cerrados» (coincidentes
con la expresién de la columna a su izquierda), es posible que en ocasiones
esta coincidencia no se cumpla como consecuencia de la rectificacién de ci-
fras publicadas anteriormente o bien del retraso en la publicacién de ciertos
datos.

(18) El correspondiente valor esperado vendria ahora definido como Yii(h) =E(Yr+1/131-h).
(19) Obsérvese que, si denotamos por j el trimestre de referencia para la actualizacién e i el Glti-

mo trimestre con informacién disponible, podriamos expresar el horizonte considerado co-
mo h=j—i; j=1,..,/4; i=0,....]).
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Las tasas a las que conduce de forma directa este procedimiento seran
aproximaciones sucesivas al crecimiento anual, llegéndose a cierre de aiio (ul-
tima fila de cada columna a la tasa interanual

\?T+l '_’YT

T

(M=

Por lo quese refiere a las tasas intermedias por columnas se obtendrian:
?;i—YT

T

T4 +j)=

a partir de simulaciones
N i
Y

:
basadas en predicciones

La utilizacién directa de estas tasas no resulta recomendable, debido a va-
rias razones®, La primera de ellas es su propia interpretacién como aproxi-
maciones sucesivas al crecimiento anual, con informacién actualizada par-
cialmente.

Por lo que se refiere a la asignacion temporal de las tasas, la primera de
las aproximaciones iria centrada entre los trimestres segundo y tercero, avan-
zandose medio trimestre con cada actualizacion sucesiva hasta llegar a fin
de afio?.

Las tasas anteriores pueden ser utilizadas de modo indirecto en el anélisis
coyuntural, ya que proporcionan aproximaciones a las tasas interanuales por
trimestres habitualmente empleadas.

En efecto, partiendo de la definicion de T4(+j) se comprueba:
To(+j) =S THiwr=> T;(j)ss% (TH+) =T+ =1 j=1,...4
=1 B

Asi pues, el método propuesto consistiria en tomar como tasa anual pre-
vista la tasa final de cada columna (esto es, Ti(+4)) junto con las tasas in-
teranuales por trimestres T}(j) aproximadas segun la expresién anterior.

(20) Algunas de estas consideraciones aparecen recogidas en Espasa, A. y Cancelo, J. R. (1 993)
en relacién a las «tasas de crecimiento del nivel observado en un afio natural». No obs-
tante, conviene tener presente que una critica fundamental para dichas tasas es la in-
consistencia en su definicién (si se trabaja con crecimientos acumulados serfa una T]
para el primer trimestre, una T; para el segundo,..., mientras que si se consideran creci-
mientos medios las tasas serfan sucesivamente T}+ TZ: T3 T3). Dicho inconveniente no
aparece en las tasas asociadas al procedimiento aquf recogido, que son versiones sucesi-
vas de la T;. ,

(21) Los procedimientos de centrado y actualizacién se justifican teniendo en cuenta que las
simulaciones y predicciones se obtienen a partir de totales méviles. Teniendo en cuen-
ta que las tasas «anticipan» cierres anuales, resulta l6gico que se centren siempre en la
segunda mitad de afio (este razonamiento justifica también el hecho de que al cambiar
de afio se produzca un salto de dos trimestres y medio hasta el centro de la siguiente
tasa).
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4. ANALISIS DE COYUNTURA EN ASTURIAS. ALGUNOS RESULTADOS

La metodologia descrita en los apartados precedentes ha sido aplicada al
ambito de Asturias con el objetivo de disponer de una base de VAB sectoria-
les trimestralizados y efectuar predicciones a corto plazo para estas magnitu-
des. Recogemos a continuaciéon una vision sintética de los resultados ob-
tenidos.

Los procedimientos de trimestralizacién aplicables al VAB sectorial se han
visto condicionados por los rasgos especificos de las actividades agraria, in-
dustrial, constructora y de servicios, en cuanto a su evolucién pasada y a la
disponibilidad de indicadores estadisticos de alta frecuencia.

La actividad agraria presenta algunos rasgos diferenciales (como es la in-
fluencia de los factores climatolégicos) que introducen en su VAB comporta-
mientos erraticos, no necesariamente influenciados por el ciclo econémico.
Como consecuencia de estas dificultades para la modelizacion, hemos opta-
do por estimar una serie agraria trimestral mediante procedimientos no basa-
dos en indicadores y en concreto el desarrollado por Boot, Feibes y Lisman??,
que proporciona el perfil representado en el grafico 1.

La aplicacién de procedimientos directos presenta dos tipos de incon-
venientes: por una parte, desde una 6ptica conceptual son arbitrarios al ig-
norar cualquier posible explicacién del comportamiento de la serie objeti-
vo y ademas, desde un punto de vista operativo el procedimiento conduce
a nuevos resultados trimestrales cada vez que se incorpora nueva informa-
cién anual o se actualiza la ya existente. Por tanto, en las restantes activida-
des hemos optado por la modelizacién econométrica para llevar a cabo la tri-
mestralizacion.

Sin entrar aqui en una descripcién detallada de los modelos, nuestra filo-
soffa de trabajo ha consistido en proponer modelos sectoriales que incluyan
un nimero moderado de indicadores, seleccionados entre las variables repre-
sentativas de las correspondientes actividades y de modo que se disponga
de un periodo muestral suficientemente amplio para la estimacién (en gene-
ral 1980-1996).

Teniendo en cuenta las consideraciones efectuadas sobre la extraccion de
seflales, se ha sometido a las series de indicadores a dos procedimientos de
filtrado diferentes —LAM y Hodrick-Prescott— llegando a series con trayec-
torias que podriamos calificar de coincidentes.

Una vez especificados los modelos sectoriales, para la trimestralizaciéon
de las series de VAB se ha implementado la aplicacién TRIMES. Dicho progra-
ma, desarrollado bajo Econometric Views 3.0, lleva a cabo los filtrados de in-
dicadores e integra los procedimientos necesarios para la trimestralizacion de
series bajo las distintas hipdtesis sobre la distribucién de las perturbaciones
y también mediante varios procedimientos directos.

(22) A modo de contraste se han considerado también otras alternativas para la trimestraliza-
cién sin indicadores (Zani-Greco y Lisman-Sandee), llegando a resultados similares a los
aquf recogidos.
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La aplicacién del procedimiento descrito a las actividades industrial, cons-
truccion y de servicios proporciona los perfiles trimestrales representados en
el grafico®.

Grafico 1
EVOLUCION TRIMESTRAL DEL VAB SECTORIAL EN ASTURIAS
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Para finalizar, una vez que se dispone de la base histdrica trimestralizada
en el apartado anterior serfa posible llevar a cabo prediccicnes de crecimiento
del VAB mediante las dos metodologias descritas con anterioridad. La prime-
ra de ellas, basada en modelos trimestrales, adopta como referencia las se-
ries de VAB sectorial trimestralizadas en el apartado anterior y proporciona
tasas interanuales de crecimiento por trimestres, cuyo resumen conduce a
los cierres anuales.

Por su parte, el segundo procedimiento se basa en los modelos anuales
de VAB sectorial, efectuando simulaciones sucesivas de cierre anual. Asi pues,

(23) Nuestro equipo participa en la actualidad en un proyecto nacional de anélisis de coyuntura
regional, en el marco de la red HISPALINK. Por este motivo, los resultados podrian verse
sometidos a un proceso de armonizacién de cifras nacionales y regionales, para garantizar
la compatibilidad con los resultados oficiales de Contabilidad Nacional Trimestral (CNTR)
y Contabilidad Regional (CRE) del INE.

87



ANA JESUS LOPEZ MENENDEZ Y RIGOBERTO PEREZ SUAREZ. ANALISIS DE LA COYUNTURA REGIONAL...

los resultados directos son en este caso tasas interanuales asociadas a los
cierres, pero —como hemos justificado anteriormente — una ventaja de dichas
expresiones es precisamente que permiten aproximar las tasas Tj(+]) intera-
nuales por trimestres?*.

Asi pues, ambos métodos proporcionardn aproximaciones —no necesa-
riamente coincidentes®**— de un mismo fenémeno: el crecimiento interanual
del VAB por trimestres.

En nuestra aplicacién concreta no hemos obtenido discrepancias signifi-
cativas entre ambos métodos, obteniéndose para el ano 1997 las tasas reales
de crecimiento regional que representamos conjuntamente con las nacionales.

Grafico 2
EVOLUCION COYUNTURAL ASTURIAS-ESPANA.
TASAS INTERANUALES POR TRIMESTRES (%)

4,0% —
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T T
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Fuente: Espafia INE (CNTR, marzo 1998); Asturias: HISPALINK-Asturias.

(24) Este procedimiento de simulacién ha sido empleado para elaborar las predicciones sobre
crecimiento interanual del VAB regional de Asturias publicados en el «Flash de Coyunturas
del Observatorio Econdmico Regional del Banco de Asturias (niimeros 1-16, perfodo 1993-97).

(25) Téngase en cuenta que los resultados podrian discrepar debido a varios motivos: en primer
lugar, los dos métodos parten de series de VAB que, aunque homogéneas, son distintas
(de hecho en el primer procedimiento se adoptarian como referencia para la prediccién unas
series trimestrales que han sido a su vez estimadas). Por otra parte, aln partiendo de espe-
cificaciones similares para los modelos sectoriales, en algunos casos los modelos trimes-
trales exigen ciertas modificaciones con respecto a los anuales, debido a problemas de no
significacidon o presencia de autocorrelacion.
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Cuadro 4
NOTACION EMPLEADA

Y Vector de VAB anuales (Tx1)

Y VAB del afo t (t=1,...,T)

y Vector de VAB trimestrales (4Tx1)

Vi VAB del trimestre j del afio t (j=1,...,4; t=1,...,T)

X Matriz de indicadores anuales (Txk)

X Matriz de indicadores trimestrales (4Txk)

B Vector de pardmetros estructurales (kx1)

U Vector de perturbaciones aleatorias anuales (Tx1)

u Vector de perturbaciones aleatorias trimestrales (4Tx1)
v Matriz de varianzas-covarianzas de las perturbaciones trimestrales (4Tx4T)
B Matriz de trimestralizacion (Tx4T)

D Matriz de primeras diferencias (4Tx4T)

Re Vector de estimadores MCG del modelo anual (kx1)

U Vector de residuos del modelo anual (Tx1)

Q Vector de residuos del modelo trimestral (4Tx1)

-

Informacidn disponible hasta el afio T

yr+uilj)  Valor esperado para el trimestre j del afio T+1 (j=1,...,4)
yr+1ilj)  Prediccion para el trimestre j del afio T+1 (j=1,...,4)
THT.j) Tasa interanual desde el trimestre j del afio T (j=1,...,4)

Ta(m Tasa interanual del afio T
Wi Peso del trimestre j sobre el total del afio T
|14 Informacién disponible hasta el afio T actualizada j—h trimestres

yr+1ilh)  Valor esperado para el trimestre j del afio T+ 1, con horizonte h (j=1....,4; h=1,...,j)
yr+1ilh)  Prediccion para el trimestre | del afio T+ 1, con horizonte h (j=1,...,4; h=1,...}J)

X3 Vector de datos anuales con referencia en el afio T actualizados | trimestres (j=1,...,4)

Y Simulacion de cierre anual T+1 en el trimestre j (j=1,...,4)

Yzxi(h) Prediccion de cierre anual T+ 1 en el trimestre j con horizonte h (j=1,...,4; h=1,...,4—))
Tal+))  Aproximacion de la tasa interanual del afio T actualizada hasta el trimestre j j=1,...,4)
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ABSTRACT

The analysis of the current situation of an economy must be based
on an adequate quantitative treatment of the statistical information
available. The effort made by the National Statistics Institute to put
into operation the National Quarterly Accounting system has, to a large
extent, given rise to current development analyses, thus inspiring the
appearance of projects in the regional sphere. In this article we pre-
sent a methodological proposal for current regional development analy-
sis, which includes the drawing-up of a quarterly GVA data-base, and
the elaboration of current development predictions. In the first phase
we follow the normal methodology of these type of studies, similar
to the one used by the National Statistics Institute and other Statis-
tics bodies. In that which refers to the prediction phase, we will begin
by analysing the possibilities offered by quarterly models, in order to
later put forth an alternative proposal, based on simulations of yearly
models. This study concludes with the presentation of certain results
obtained on applying the described techniques to the Asturias Region
GVA.

Key words: current economic development, division into quarters, pre-
diction, inter-yearly rates.
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