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PREDICCION EN TIEMPO REAL DEL PRODUCTO INTERIOR
BRUTO DE LA ECONOMIA ESPANOLA

Se presenta un modelo econométrico orientado a la prediccidon del crecimiento del
producto interior bruto a corto plazo, basado en la utilizacién de un amplio conjunto
de indicadores de actividad y empleo. Estas predicciones son actualizadas de forma
continua, proporcionando una senal fiable y rapida del estado de la coyuntura de la
economia espafola. Este modelo también permite un seguimiento especifico de los
indicadores individuales y proporciona una sintesis mensual de los mismos, suscep-
tible de interpretacién autbnoma como medida de posicién ciclica.
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1. Introduccion

Durante los ultimos afios una buena parte de las
economias desarrolladas ha experimentado una
grave recesion, caracterizada por bruscos e inten-
sos descensos en los niveles de produccion, consu-
mo, inversion y empleo en un entorno de fuertes
desequilibrios financieros y elevada incertidum-
bre. Este entorno ha hecho imprescindible el ana-
lisis de la informaciéon coyuntural de una manera
oportuna y precisa, facilitando la toma de decisio-
nes y la evaluacion de las politicas econdmicas
necesarias para salir de la crisis. En este sentido, el
retraso con el que se dispone de los datos macro-
econdmicos mas relevantes, como puede ser la
estimacion del crecimiento del producto interior
bruto (PIB) que proporciona la Contabilidad
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Nacional Trimestral (CNTR), impone un retraso
de reconocimiento y, por tanto, una pérdida de efi-
cacia en el proceso de toma de decisiones y res-
puesta por parte de la politica economica.

Con el objetivo de superar esta limitacion sur-
gen diversos trabajos orientados al disefio de indi-
cadores coincidentes mediante técnicas de analisis
factorial dinamico, con el fin de reflejar en tiempo
real el estado del ciclo econdmico desde una pers-
pectiva de muy corto plazo. Entre ellos se puede
destacar a Stock y Watson (1992, 2002), Evans et
al. (2002), Giannone et al. (2008), Angelini et al.
(2008), Aruoba et al. (2009) y Camacho y Pérez-
Quirds (2009a, 2009b).

El planteamiento de este trabajo combina el
analisis factorial dindmico con el uso de una fun-
cion de transferencia, especificada segun una me-
todologia sistematica que evita el recurso a ecua-
ciones especificadas de forma ad hoc. El factor
comun subyacente a los indicadores de coyuntura
se estima mediante el filtro de Kalman. Este >
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tipo de filtro también permite resolver el problema
que plantea el uso de paneles de datos no equilibra-
dos, esto es, bases de datos cuyos elementos no
comienzan o terminan todos en la misma fecha. El
uso de todos los datos disponibles, especialmente
los que estan disponibles con mayor prontitud, es
uno de los grandes atractivos de esta metodologia.

Por otra parte, la funcion de transferencia rela-
ciona de una manera simple y consistente el factor
comun y el PIB, permitiendo elaborar una estima-
cion contemporanea del PIB en tiempo real, asi
como proporcionar intervalos de confianza para
dichas estimaciones.

Esta separacion en dos etapas (estimacion del
factor comun y prediccion del PIB mediante una
funcion de transferencia) proporciona una cober-
tura frente a los cambios idiosincrasicos del PIB
(por ejemplo, revisiones) que pueden distorsionar
la relacion historica entre los indicadores y los
agregados macroecondmicos estimados por la
CNTR. Ademas, el uso de este enfoque también
tiene su raiz en el hecho de que las caracteristicas
técnicas de la compilacion del PIB (indices de
volumen encadenados, ajuste estacional, desagre-
gacion temporal y conciliacién) son muy diferen-

tes de las practicas habituales de elaboracion de
los indicadores de corto plazo, véase Abad et al.
(2009) para una exposicion detallada.

En nuestra aplicacion, se ha seleccionado un
conjunto amplio de 31 indicadores mensuales de la
economia espafola. El tamafio del modelo se sitiia
en un punto intermedio en relacion a los trabajos
antes citados, permitiendo, por un lado, un trata-
miento computacionalmente manejable y, por otro,
reducir notablemente el riesgo que la presencia de
elementos idiosincrasicos pudieran tener en la esti-
macion del factor.

La estructura del articulo es la siguiente. En el
segundo apartado se expone brevemente la meto-
dologia empleada. En el tercer apartado se presen-
tan los indicadores elementales utilizados y su tra-
tamiento estadistico preliminar. Finalmente, los
resultados de la prediccion en tiempo real del PIB
aparecen en el apartado cuarto.

2. Modelo econométrico

En este apartado se presenta el esquema metodo-
logico empleado. Una exposicion detallada se >

FIGURA 1
PROCESO COMPLETO DE ESTIMACION EN TIEMPO REAL

Indicadores basicos

Preprocesamiento

Tratamiento

Modelo factorial dindmico

panel no
equilibrado

Prediccion del PIB mediante funcion de
transferencia

Fuente: Elaboracion propia.
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encuentra en Cuevas y Quilis (2010). El nucleo prin-
cipal del modelo es la estimaciéon de un factor
comun dindmico subyacente a un conjunto de indi-
cadores mensuales representativos de la evolucion
coyuntural de la economia espafiola. De esta forma,
el factor comun recogera de forma parsimoniosa las
interacciones dinamicas de los indicadores.

El factor estimado se considera como un indice
sintético que es relacionado con la variable macro-
econdmica de interés, en este caso el PIB!, a través
de una funcion de transferencia. El conjunto de
informacion sobre el que se implementa el proce-
dimiento es de tipo «no equilibrado», es decir,
indicadores cuya muestra no se solapa de forma
necesaria. La Figura 1 muestra de forma esquema-
tica el proceso completo.

Cuando se observa un conjunto (o vector) de
series temporales aparece, a primera vista, un ama-
sijo de relaciones entre todas ellas dificil de inter-
pretar, especialmente en lo que concierne a los
aspectos dinamicos.

La idea esencial del analisis factorial es que
esas relaciones tan numerosas y dispares son el
resultado de una estructura latente mas simple, en
la que un reducido nimero de variables inobserva-
bles afectan a las series observadas. Estas variables
se llaman factores comunes o, simplemente, facto-
res y se suele asumir que cada uno de ellos es inde-
pendiente de los demas, de manera que la explica-
cion de las variables descansa en fuentes autono-
mas (ortogonales) de variacion.

Naturalmente, esta representacion es una aproxi-
macién, de modo que los factores no explican toda
la variabilidad de las series observadas. El elemento
residual se denomina factor especifico o factor idio-
sincrasico. Estos elementos se presumen indepen-
dientes tanto respecto a los factores comunes como
entre si. De esta forma, si denotamos por z,, la sefial
de crecimiento del indicador i-ésimo en la observa-
cion ¢, por f; el valor del factor comun (inobservable)
en el periodo ¢y por u,, el elemento especifico o
idiosincrasico que recoge la variabilidad de la sefial

! Exactamente, el PIB trimestral en volumen, indice encadenado con
referencia 2000, corregido de estacionalidad y efectos de calendario.
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FIGURA 2
MODELO FACTORIAL ESTATICO
fe
Zt Zot Z3:
Uyt Us e Ust ‘
Fuente: Elaboracion propia.

de crecimiento del indicador i-€simo que no ha sido
explicada por el factor comun del modelo, el esque-
ma basico del modelo factorial estatico se puede
representar como en la Figura 2.

La aplicacion del modelo factorial, representa-
do en la Figura 2 a datos de series temporales, re-
quiere especificar la dinamica tanto del factor comtin
como de los componentes especificos. Esta nece-
sidad lleva a ampliar el esquema previo, tal y como
se aprecia en la Figura 3. El modelo representado
puede ser formulado de manera matricial de la
forma siguiente:

Z =Lf +U, (1]

Siendo:

Z: vector que recoge las observaciones efec-
tuadas el mes ¢ sobre k indicadores.

J;: factor comun inobservable que caracteriza
la dinamica conjunta de los indicadores.

L: matriz de cargas de dimension k X I que re-
laciona el factor comun con las series observadas.

U,: vector que recoge los elementos especificos
de cada indicador.

La dinamica, tanto del factor comtin como de
los términos especificos, se representa mediante
un modelo VAR no acoplado:

®,(B) 0 f a

0 @, B || U | e (2]

t

Finalmente, las innovaciones a, y e, son del tipo
ruido blanco gaussiano, asumiéndose contempora-
neamente incorrelacionadas. >
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FIGURA 3
MODELO FACTORIAL DINAMICO

Dinamica comun —

— Modelo factorial estatico
Zi; zZ, Z3;
u1,t u2,t 3t
Dinamica idiosincrasica — v,(B) y,(B) v,(B)
T t 1
€ €1 €54
Fuente: Elaboracion propia.
De esta manera, el modelo [1]-[2] recoge tanto Siendo:

los aspectos estaticos como los dinamicos. Su esti-
macién completa puede hacerse definiéndolo en el
espacio de los estados y aplicando el filtro de
Kalman. Asimismo, este proceso de filtrado ofre-
ce una forma de utilizar al méximo toda la infor-
macioén disponible, ya que proporciona estimacio-
nes de las observaciones finales ausentes de los
indicadores de publicacion mas retrasada, asi
como de las iniciales para aquellos de nuevo dise-
fo disponibles solo desde fechas mas recientes,
equilibrando de esta forma el panel de datos.

Una vez que se ha completado el proceso de esti-
macion del modelo factorial dindmico y teniendo en
cuenta la naturaleza basica de los indicadores como
tasas de crecimiento intermensual (tipificadas), se
deriva su contrapartida trimestral mediante agrega-
cioén temporal (Mariano y Murasawa, 2003).

Se considera que la relacion dinamica en la fre-
cuencia trimestral entre el factor comun y el PIB
puede ser articulada a partir de la siguiente fun-
cion de transferencia lineal:

y,=ctV(B)f, +n, 3]

v, tasa intertrimestral de crecimiento del PIB.

J7+ factor comtn dindmico, agregado temporal-
mente segun la formula de Mariano-Murasawa.

n,: perturbacion estocéstica que sigue un pro-
ceso ARMA(p,q) estacionario e invertible.

El término independiente ¢ esta relacionado
con el nivel medio de crecimiento de y,.y V(B) es
el filtro que transfiere la informacion contenida en
/7 alos valores presentes y futuros de y,.

La ecuacion [3] sirve de base para generar las
predicciones del crecimiento del PIB y los corres-
pondientes intervalos de confianza. Asimismo, per-
mite evaluar el impacto de las revisiones de los
datos sobre las previsiones y, mediante shocks sobre
el término n,., generar escenarios alternativos de
crecimiento.

3. Seleccion de indicadores y sus
transformaciones

La seleccion de los indicadores se ha realizado
bajo la condicion de que los mismos deben estar >
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Produccion doméstica

Trafico aéreo total. Pasajeros (AENA) ...

Consumo aparente de cemento (OFICEMEN)

Disponibilidades de bienes de consumo (SGACPE) ...........ccccceiiiiiiiiinenne
Disponibilidades de bienes de equipo (SGACPE) ........cccoceiireeniiisiecniniene

Consumo energia eléctrica (REE)

Entrada de turistas (IET) .....ccceeoiririiniiiiee et
Consumo de gasolina 'y gasoleo A............cccooviriiriiiiieiieni i

indice de cifra de negocios en la industria (INE) ....

indice de cifra de negocios del sector servicios (INE) ..........cceeevrevereererrennns
indice de entrada de pedidos en la industtia (INE)............ccccccovvrrrrerrerrnnnns

indice de produccion industrial (INE) .........cccceeveeveerereereerirererenen.

indice de produccién de la industria de la construccién (EUROSTAT).........
indice de comercio al por MeNOr (INE) ..........ovevureerreeeereeeereeeeserseessseenssneans

Transporte maritimo de mercancias (MFOM) ..

Matriculaciones de automoviles (DGT) .......cccovereiiieiieie e
Matriculaciones de vehiculos de carga (DGT) ......cccoveevvenineeieeneneeie e

Pernoctaciones hoteleras (INE)

Retribucion bruta total (AEAT)........cciiiiieieineeie e
Transporte Renfe mercancias (RENFE) ............cccoooiiiiiiiiiiciccneeees

Ventas en grandes empresas. Total (AEAT)

Viajeros por carretera (INE)...........coooiiiiriiieeeee e
Numero de viviendas iniciadas periodificadas (MVIV) .........cccccooiiiiiininnnne

Sector exterior

Exportaciones de bienes deflactadas por IVU (AEAT/DGAMEI) ..................

Exportaciones de servicios deflactadas por IPC servicios (bE/INE)...

Importaciones de bienes deflactadas por IVU (AEAT/DGAMEI)...................
Importaciones de servicios deflactadas por IPC zona euro (AEAT/EUROSTAT) ...

Opinién

Indicador de sentimiento econémico. Espaia (CE) ........cccccceveervrenieeneninns

Variables financieras

Credit to companies and families Deflated by CPI (BE/INE) ...........cccccuc.....

Mercado de trabajo

Afiliados a la Seguridad Social (MTIN) ......ccooiiiiiiiiiiien s

Contratos registrados (MTIN)
Ocupados EPA (INE) ...........cc....

Cadigo Fecha inicio Unidad
........... AER 1990 01 unidades
. CEMN 1990 01 miles de toneladas
........... DISPOCONS 2000 01 indice de volumen
........... DISPOEQ 2000 01 indice de volumen
. ELE 1990 01 millones kw/h
........... ENT 1995 01 miles de personas
........... GASOL 1990 01 miles de Tm
. ICNI 2002 01 indice de valor deflactado
........... ICNSS 2002 01 indice de valor deflactado
........... IEPI 2002 01 indice de valor deflactado
. IPI 1990 01 indice de volumen
........... IPIC 1990 01 indice de valor deflactado
........... IVCM 1995 01 indice de valor deflactado
. MARM 1990 01 miles de Tm
........... MATT 1990 01 unidades
........... MATVC 1990 01 unidades
. PERNO 1999 01 unidades
........... RBT 1995 01 indice de valor deflactado
........... REM 1990 01 miles de Tm/km
. VGE 1995 01 indice de valor deflactado
........... VICAR 1996 01 unidades
........... VIVPER 1990 01 unidades
........... EXBQ 1990 01 indice de valor deflactado
EXBS 1990 01 indice de valor deflactado
........... IMPB 1990 01 indice de valor deflactado
IMPS 1996 01 indice de valor deflactado
........... ISE 1990 01 indice 1990-2009=100
........... FIN 1995 01 indice de valor deflactado
........... AFI| 1990 01 miles de personas
CONTRA 1990 01 unidades
OoCcu 1990 01 unidades

Fuente: Base de datos de la Direccion General de Analisis Macroeconomico, Ministerio de Economia y Hacienda.

disponibles puntualmente y proporcionar una medida
sintética del ritmo de avance de la economia espa-
fola. Los 31 indicadores econémicos seleccionados
aparecen en el Cuadro 1 y hacen referencia al mer-
cado de bienes y servicios, mercado de trabajo,
estado de opinidn, sector exterior y condiciones
financieras.

Todos los indicadores son ajustados de efectos
estacionales y de calendario, si son significativos. A
continuacion, son transformados logaritmicamente?
y diferenciados de forma regular. Esta transforma-
cion es equivalente a calcular las correspondientes
tasas de crecimiento intermensual. Finalmente, para
facilitar la estimacién del modelo factorial, las

2 Excepto las series de encuestas de opinion, expresadas como saldo
de respuestas extremas, a las que no se aplica la transformacion loga-
ritmica.
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series asi transformadas son tipificadas®. De esta
manera, todas las series estan cuantificadas segin
una métrica comun.

4. Aplicacion

El Grafico 1 muestra la evolucién de las previ-
siones en tiempo real del PIB para el primer tri-
mestre de 2010 sobre una base diaria, incluyendo
su intervalo de confianza del 68 por 100%.

>

3 El proceso de tipificacion implica sustraer de la serie su valor
medio y dividir el resultado por su desviacion tipica. De esta forma, el
promedio y la varianza pasan a ser cero y uno, respectivamente.

4 Técnicamente, bajo condiciones gaussianas, el 68 por 100 de la
distribucion estd concentrada en el intervalo que rodea a la media
mas/menos una desviacion tipica (sigma).
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Fuente: Elaboracion propia.

GRAFICO 1
CRECIMIENTO DEL PIB TRIMESTRAL. PREVISION EN TIEMPO REAL DE 2010:T1

Observando este grafico, se puede ver como
reacciona el modelo segun se van actualizando los
datos. Este proceso reduce la amplitud del intervalo
de confianza, ya que las estimaciones de corte trans-
versal se sustituiran por los datos reales. Al princi-
pio, cuando s6lo se dispone de indicadores cualitati-
vos (soff), la estimacidon se mantiene en terreno
negativo oscilando en el entorno del -0,2 por 100 y
del -0,1 por 100. Cuando empieza a llegar la infor-
macién cuantitativa (hard) relativa a enero, hecho
que se produce en el mes de marzo (la produccion
industrial y las ventas de las grandes empresas), la
estimacion comienza a remontar, entrando desde
mediados de abril en la zona positiva. Esta trayecto-
ria ascendente se mantiene de forma general hasta el
final del periodo de estimacion, generando un pro-
néstico final de 0,113 por 100.

Estas previsiones resultaron en estrecha sinto-
nia con la version flash del PIB difundida por el
Instituto Nacional de Estadistica (0,1 por 100),
cifra que mas tarde revisé a 0,084 por 100, que-
dando comprendido este dato ampliamente dentro
del intervalo de confianza.

El modelo permite diversos analisis adicionales.
Uno de ellos consiste en examinar en qué medida se

ven modificadas las previsiones de crecimiento del
PIB para escenarios alternativos de variacion de uno
de los indicadores de base. En el Grafico 2 se pro-
porcionan estos calculos, tomando como punto de
partida la prediccion efectuada el 12 de marzo y
asumiendo un rango de valores para el crecimiento
interanual del Indice de la Produccién Industrial
(IPD).

De esta manera, se dispone de una correspon-
dencia cuantitativa entre la informacion coyuntural
y la prevision macroeconomica agregada, pudien-
do realizarse todo tipo de andlisis de simulacion de
tipo condicional.

5. Conclusiones

Se ha confeccionado un indicador coincidente
de actividad econdémica para la economia espafiola
con una interpretacion sencilla en cuanto a su ca-
pacidad de sintesis mensual de la actividad agrega-
da. Asimismo, este indicador coincidente permite la
prediccion y seguimiento del PIB en tiempo real,
utilizando de forma eficiente toda la informacion
coyuntural disponible en el momento en que se >
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GRAFICO 2

SENSIBILIDAD DE LA PREVISION DE CRECIMIENTO RESPECTO AL IPI
Dia de referencia: 12 de marzo

Tasa intertrimestral del PIB

Tasa interanual del IP]
Fuente: Elaboracién propia.

realizan dichas predicciones. Este trabajo se puede
ampliar en numerosas direcciones, siendo la aplica-

cién a otros agregados macroeconomicos el ejerci-

cio mas inmediato.
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