Un modelo
macroeconometrico
trimestral de prediccion
para la economia
espanola

Este articulo ha sido elaborado por Luls
Julidgn Alvarez y por Javier Jarefio, del Servicio
de Estudios, y por Fermnando C. Ballabriga, de
ESADE y del Servicio de Estudios (1).

1. INTRODUCCION

La prevision es una actividad no exenta de
dificultades. Sin duda, eslo es especialments
cierto en el contexto de las ciencias sociales,
por al menos tres motivos. En primer lugar, por-
que el nimero de factores determinantes de los
feriomenos que se pretenden predecir tiende a
ser elevado. En segundo lugar, porque la rela-
cion entre dichos fendmenos y sus factores
determinantes suele ser compleja y, como con-
secuencia, no se conoce con exactitud. Y, en
tercer lugar, y guizds mas importante, porgue
dichos factores, en su mayoria, evolucionan im-
pulsados en gran medida por componentes de
naturaleza aleatoria,

Por supuesto, la economia no es Una excep-
cion dentro del conjunto de las ciencias socia-
les. Aunque a veces se sostienen posiciones
extremas gque niegan, por su inexactitud, toda
utilidad a la prevision econdmica, parece innega-
ble, sin embargo, que cualquier proceso de deci-
sion en un contexto de incertidumbre exige
sopesar en mayor o menor medida la posible
evolucion de determinadas magnitudes futuras,
por lo que, aun con todos sus riesgos y dificul-
tades, la prediccién econdmica se suele consi-
derar una actividad necesaria. En particular, la
prediccion de las principales macromagnitudes
resulta de gran interés para los responsables
de la politica macroeconémica, ya que puede
indicar comeo evolucionara la economia en el
caso de que las politicas instrumentadas no se
modifiquen, constituyéndose asi en una posible
sefal de aleria sobre la necesidad de adoptar
determinadas medidas aliernativas.

De forma explicita o implicita, las prediccio-
nes econémicas siempre se obtienen a partir
de un modelo. Dicho medelo puede tener una
representacion formalizada. como sucede con
los distintos tipos de modelos economelricos,
en cuyo caso existe transparencia sobre el pro-
cedimiento utilizado, asi como la posibilidad de
que el modelo pueda ser reproducido por per-
sonas diferentes a las que lo han desarrollado.
De forma altemnativa, los modelos que tradicio-
nalmente manejan numerosos analistas suelen
carecer de una representacion formal e incor-
porar importantes dosis de percepcion subjetiva,
con la esperanza —no siempre gonfirmada—

(1) Este ariculo 5 un Tesumen de un conjunio de la-
baios, recogidos &n la bibllogralia, realizadas por fos aulo-
rgs en Iog ultimos anos:
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de que ello ayude a mejorar la calidad predicti-
va con respecto a otros modelos mas formales.

Cualquier proyeccion sobre la evolucion fu-
lura de alguna magnitud macroeconomica lleva
aparejada un conjunto de hipdiesis que se ve
rodeado de una incertidumbre gque no es, en
absoluto, desdenable. Es imporiante que los
distintos supussios que se manejan se hagan
axplicitos desde el punto de vista estadistico,
porque esto permite la caracterizacion probabi-
listica de la evclucion econdmica futura, algo
que no suele valorarse en su justa medida. La
complejidad de la realidad econdmica hace que
la prediccidn economica sea un gjercicio inhe-
rentemente dificil, v esta dificultad tiene su re-
flejo visible en la elevada incertidumbre que
normalmente la acompana.

Ante esta situacion, la actitud ldgica deberia
ser intentar caraclerizar adecuadamente [a in-
certicdumbre y no ignorarla, ofreciendo una falsa
impresién de rigor y exactitud. No obstante,
aungue pueda resultar paradojico, s mas habi-
tual gue se origine una polemica sobre diferan-
cias de decimales entre distintas previsiones
gue-en oo a la probabilidad de que una mag-
nitud economica experiments una evolucion fu-
tura concreta. Esta forma de actuar es habitual,
ya que se parsigue la exactitud y la pulcritud in-
telectual asociadas a |a verdadera cifra, sin ra-
conocer que nuestra jgnorancia no nos permite
ir mas alla de precisar un intervalo u harquilla,
donde con una probabilidad determinada se si-
luard la macromagnitud de interés. En este
sentido, los modelos economélricos en los
gue todas |las variables se determinan dentro
del propio modelo permiten, de hecho, eva-
luar la incertidumbre inherente a las proyec-
ciones: Esta es una ventaja fundamental
frente a modelos economéiricos en los que
determinadas variables explicativas se loman
como dadas, asi como frente a las previsio-
nes subjetivas.

Para |la ecanomia espanocla, la mayor parte
de las predicciones macroeconomicas gue se pu-
blican con periodicidad inferior a la anual se ba-
san, bien en modelos univariantes de series
temporales, bien en predicciones de analistas,
produciéndose un vacic en términos de previ-
siones cuyo origen sean modelas econométri-
cos que capten las interrelaciones existentes
entre las variables econémicas y, al mismo
tiempo, proporcionen tanto medidas objetivas
de incertidumbre sobre las previsiones, como
cuantificaciones fiables de la probabilidad de
ncurrencia de determinades sucesos. Este va-
cio puede ser cubierto mediante la construccion
de modelos econométricas multivarantes como el
gue se comenta en este articule,

Si bien la proyeccion de las magnitudes ma-
crogconomicas resulta, en cualquier caso, de
gran interés, tras el cambio del esquema de po-
litica monetaria experimentado a raiz de la
aprobacion de la Ley de Autonomia del Banco
de Espana y la consiguients fijacidn, por parte de
la autoridad monetaria, de objetivos en térmi-
nos de Inflacion futura, el analisis y la predic-
citn de la evolucion de los precios han cobrado
alin mas importancia desde el punto de vista
del banco ceniral. En consecuencia, la necesi-
dad de disponer de predicciones adecuadas de
la inflacién y de medidas de la incertidumbre
asociada a las mismas ha cobrado gran impor-
tancia, por lo que el desarrcllo de instrumentos
gue permitan realizarlas ha recibido un fuerte
impulso. Esta labor es tan dificil como esencial,
por lo gue el rango de instrumentos desarrolla-
dos para lievarla a cabo dabe ser necesaria-
mente amplio. En este sentido, el modelo eco-
nométrico multivariante gue se expone en este
articulo constituye una herramienta comple-
mentaria a los métodos existentes para la pre-
diccion de la inflacion.

Tras esta introduccidn, la estructura del

articulo es la siguiente: la seccion segunda mo-’

tiva las variables empleadas en el modelo; la
tercera recoge de forma somera los motivos
gue han llevade a la adopcion de la metodolo-
gia utilizada; en la cuarta se indican algunos de
los posibles usos del modelo, recogigndose en
la Gltima seccion unos comentarios finales.

2. LAS VARIABLES DEL MODELO

En general, la construccion de modelas eco-
noméatricos con vocacion glogal suele encontrar
su primera decision critica en la eleccion de las
variables. En efectg: 1a limitacion impuesta por
la disponibilidad de datos restringe la dimen-
sion del modelo que puede considerarse. de
forma que, a pesar de que el numero de varia-
bles econdmicas potencialments relevantes
sea elevado, resulta necesario realizar alguna
seleccion. Este prablema se agrava en el caso
espanol, debido a la reducida longliud de las
estadisticas oficiales. Asi. las series historicas
trimestrales de Contabilidad Nacional lienen su
inicio en el afo 1970, mientras gue las series
de earacler mornetario suelen comenzar en el
ano 1874,

En estas circunstancias, parece apropiado
comenzar preguntandose cudles son los secto-
res de interés en los gue se puede estructurar
la economia espanola. Una vez realizada esta
sectorizacian, la cuestion siguienle es determi-
nar qué conjunto minime de varables caracteri-
za a cada sector, Esta forma de proceder pre-
tende garantizar que el conjunto de variables
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elegido sea, a la vez, restringido y capaz de ca-
racterizar a la economia de forma global. En
este proceso, el Ultimo paso consiste en elegir
las series estadisticas disponibles que aproxi-
men de forma adecuada las variables seleccio-
nadas. Siguiendo este esguema, tal y como se
puede ver en el grafico 1, la sectorizacion de la
economia utilizada se basa en la dislincion en-
tre los sectores exterior, monetario, publico y
privado (no monetario), que permiten una des-
cripcion completa y estructurada de la econo-
mia espanola.

21. El sector exterior

El creciente proceso de aperiura de la eco-
~ nomia espanola a los mercados exleriores,
.~ acentuado en la dltima decada, ha originado un
~ fuerie aumento en las relaciones entre las va-
riables internacionales y las interiores. En este
senlido, parece relevants la inclusion en este mo-
elo de algunas variables que puedan reflejar
manara explicita el entorno exterior en el

e desenvuelve la economia espanola.
0 fgue una de las principales vias de rela-
611 entre las economias es el comercio exte-
f, parece adecuado realizar la seleccién en
Iidin de sus principales determinantes: la

e
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competitividad y la actividad exterior (2. Asi, en
el modelo se incluyen el tipo de cambio frente a
los paises desarrollados y el producto interior
bruto de los paises de la OCDE.

2.2, El sector monetario

Esie sector representa la actuacion de |a au-
toridad monetaria y de las instituciones finan-
cieras. Con lal fin, se consideran dos variables:
el tipo de interés y la cantidad de dinero.

El tipo de interés no solo constituye el instru-
mento preferentemente utilizado para ejecutar
la politica monetaria sino que, ademas, es una
variable determinante de las decisiones de con-
sumo e inversion de los agentes ecanémicos. A
pesar de que existen numerosos tipos de inte-
rés reales y nominales, de corto y largo plazo,
an este modelo, para simplificar, se utiliza un
Gnico tipo de interés gue caracterice el lono de
la politica monetaria y, asimismo, afecle a las
decisiones de gasto de los agentes economi-

{#) Logicaments, la actividad naclonal s un determi-
nante prncipal de las imporlationes, Dado su caracler in-
tamo, esta varable se incluys en el sector privado (no mo-
nelario), como se comenta postariommente,
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cos. Con este doble objetivo, se emplea el tipo
de interés a un mes del mercado interbancario.

La consideracion de la variable cantidad de
dinero responde a gque, a pesar de los proble-
mas de estabilidad y predictibilidad de las ecua-
ciones de demanda de dinero estimadas en
anos recientes, la cantidad de dinero ha sido el
objetive intermedio de la politica monetaria has-
ta 1994, v los agregados monetarios son en |a
actualidad indicadores privilegiados en la pro-
gramacion monetaria. Para aproximar la canti-
dad de dinere se emplea |a serie da ALP,

2.3. El sector publico

Su finalidad es captar la acluacion econdmi-
ca del sector publico. La complejidad y diversi-
dad de la actividad de este sector quedan resu-
midas en la dimensidn presupuestaria, la cual
puede representarse mediante el déficit publico.
A pesar de las limitaciones que supone reducir
este sector a una Unica variable, esta decisidn
ayuda a mantener la dimension del modelo
dentro de limites manejables.

La serie elegida ha sido la de Financiacion
Neta del Estado, dado que la misma registra
los pagos, cobros y operaciones financieras,
con independencia de la forma en que el Esta-
do contabilice sus operaciones y, ademas, por-
que &3 un concepto de déficit en sentido am-
plio, que no solo incluye gastos e ingresos co-
rrientes, sino que tambien refleja la peosicion fi-
nanciera del Estado.

2.4, El sector privado (no monetiario).

El objetivo de este sector es el de represen-
iar las decisiones de los agentes intemos en
los mercados de bienes y servicios asi como
en el mercado de trabajo. Para ello se han se-
leccionado, por un lado, los niveles de precios y
salarios y, por otro, |a produccion y el empleo.

La inclusion de la variable de precios esia
justificada, al menos, por dos razones. Por un
lada, es una variable de referencia importanta
an la toma de decisiones de los agentes econo-
micos. Por otro, muesira de forma directa la si-
tuacién inflacionista de la economia, cuyo can-
trol es el objetivo pricritario de la autoridad mo-
netaria. La serie elegida para representar la
evolucion de los precios ha sido la del Indice de
Precios de Consume, dado que suele ser |a se-
rie de referencia de los agentes privados,

La variable salarial es indicativa de la situa-
cién del mercado de trabajo y de la existencia
de presiones nominales sobre la economia gue

afectan a la inflacién. La serie elegida para
aproximar esta variable ha sido la de remunera-
citn por asalariado, dado que Incluye los cos-
tes salariales relevantes para |as decisiones de
producecién.

Finalmente, la produccion y el emplea  han
sido las variables seleccionadas para reflejar el
nivel de actividad real de la egonomia. Las se-
ries concreias elegidas son el Producto Interior
Bruto v la poblacién ccupada.

3. LA METODOLOGIA UTILIZADA

Un modelo que ha pasado a formar parte
del conjunto de herramientas usuales del eco-
nomista empirico en los Oltimos anos, ¥ gue &s
el empleado en este articulo, es el modelo de
Vector Autorregresive (VAR, siglas de Vector
AutoRegression), denominado asi porgue rela-
ciona un vector de variables con su propic pa-
sado; es decir, cada variable depende de su
pasado y del pasado del resto de las variables
del modelo. En términos formales;

Yi0=B1Y{t-1)+82¥(1-2)+.. . +Bm'Y (t-m) + DZGHE) [11

Siendo, para cada instante f del tiempo, ¥
un vector de n variables enddgenas, £ un vec-
tor con d variables de caracter deterministico
(por ejemplo, un término constante o varables
ficticias estacionales) y £ es un vector de per-
turbaciones aleatorias de dimensicn n. Por otro
lado, los coeficientes del modelo correspon-
dienies a las variables endogenas s& recogen
en las matrices B, de dimension n x n, v los re-
feridos a las varables deterministas en la ma-
triz O de dimension m x d.

Como marco tedrico, un modelo VAR es
muy general. No obstante, aungue su generali-
dad es muy atractiva tedricamente, contiene
también el germen de su principal debilidad
practica, al estar basada dicha generalidad en
una parameltrizacion generosa. En efecto; &l
ntimero de coeficientes a estimar aumenta rapi-
damente si lo hacen gl nimero de variables o el
de retardos considerados. En el contexto en
el que se desarrolla la investigacion economica
empirica, en el que la informacién muestral
tiende a ser escasa y a estar sujeta a un grado
no desdefable de incerlidumbre, ello constituye
un grave problema, En consecuencia, no pue-
den estimarse, de hecho, modelos VAR que in-
cluyan mas que un nimero relalivamente redu-
cido de variables, sin correr un alto riesgo de
que las estimaciones estén excesivamente influl-
das por variabilidad muestral accidental, en
contraposicién a relaciones sistematicas; es de-
cir, sin incurrir en o gue en la jerga metodologi-
ca se denomina sobreajuste, En otros términos,

T4

GAsEOY D ESPARA / BOLETIN ECONOMED / ENERD 1217




LN MODELD MACROECONOMICO TRIMESTRAL DE PREDICCICIN PARA b4 ECONCMIA ESPARDLA

dado el elevado nimere de parametros que se
astiman, la explicacion (el ajuste) para la mues-
tra considerada es buena, ya gue s& recogen
tanto los aspectos sistematicos como los alea-
torios. Mo obstante, cuando se desea realizar
predicciones, se extrapola tanlo el comporta-
miento sistematico como el no sistematico, lo
gue conduce a errores considerables.

La solucién mas habitual a este problema de
sobreajuste consiste en recurrir a la teoria eco-
nomica como guia para la exclusion de deter-
minadas interrelaciones entre las variables del
modelo, reduciendo asi el numero de parame-
tros a estimar. Sin embargo, esta solucion tradi-
cional no esta exenta, a su vez, de problemas.
Asi, la teoria pocas veces sugiere de forma taxa-
tiva la exclusion de variables cuando se desa-
rrolla, come es habitual en la actualidad, en un
cantexto dinamico con agentes racionales; mas
bien sugiere lo contrario, alertando sobre los
riesgos de exclusiones innecesarias de variables.

La insatisfaccion con la solucidn tradicional
al problema del sobreajuste esta en el origen
de la solucién alternativa propuesta por Litter-
man (1980) y Doan, Litterman y Sims (1984),
que cuajé en la generalizacion de la metodolo-
gia VAR conocida como vectores autorregresi-
vos bayesianos (BVAR, siglas de Bayesian
Vector AutoRegression). Esta solucion alterna-
tiva evita la disyuntiva entre la inclusion o no de
las variables, adoptando una expresion mas
realista del conocimiento sobre los posibles va-
lores de los coeficientes, ya que, en general, ni
se tiene una certeza absoluta de que el valor
de un coeficiente sea cero, ni una ignorancia
absoluta con respecto al valor de los coeficien-
tes del modelo. El mélodo propuesto consiste
en combinar una distribucion de probabilidad a
priori para los cogficientes del modelo con la in-
formacion muestral. De esta forma, si la infor-
macion a priori es suficientemente correcta,
solo la variabilidad muestral sistematica logra
modificarla, y no la variabilidad puramente alea-
taria, por lo que el riesgo del sobreajuste se re-
duce considerablemente y se mantiene una
armplia flexibilidad.

Esta flexibilidad v el menor riesgo de sobre-
ajuste son propiedades deseables. For otra
lado, la experiencia disponible a nivel interna-
cional avala a los modelos BYAR como instru-
mentos predictives de precision comparable v
con cierto valor anadido respecto a modelos
econométricos alternativos. Esto es especial-
mente reconfortante porque, como se ha men-
. cionado en el apartado anterior, los modelos
~ fipo VAR, y en particular los BVAR, son mode-
. Ios multivariantes que hacen hincapié en la
~ incertidumbre existente en tomo a las predic-
~ Ciones y estdn disefiados para asignar probabi-

lidades objetivas a acontecimientos de la evolu-
cién economica futura. Con estos abjetivos, un
buen historial predictivo proporciona una cierta
garantia de que tales medidas de incertidumbre
y cuantificaciones de probabilidades sean fiables.

4. ALGUNAS APLICACIONES DEL
MODELO

En este apartado se presentan diversas apli-
caciones del modelo multivariante BVAR esti-
mado para la economia espafola gue intentan
explatar la informacién que proporciona el mo-
delo en los aspectos relacionados con la pre-
diccién. Por tanto, no se consideran otros posi-
bles ejercicios de inlerés como, par giemplo, la
realizacion de simulaciones o el establecimien-
to de sendas de referencia para el cumplimiento
de objetives de politica economica.

L.a aplicacion mas habitual de un modelo de
prediccion es la estimacion del valor que toma-
rd una variable en el future, o prevision puntual.
Para la economia espanola existen diversos
analistas, tanto de ambito pablico como priva-
do, que realizan previsiones sobre las principa-
les macromagnitudes. De ahi gue, desde el
punto de vista de las previsiones puntuales,
una cugstion a plantear es si el modelo multiva-
riante BVAR ofrece un valor anadido con res-
pecto al resto de las previsiones. Con finas ilus-
trativos, en el grafico 2 se muestran los errores
en las previsiones de inflacion y crecimiento
realizadas a finales de 1995 para el ano 1996,
tanto del modelo BVAR como de un conjunto
de analistas nacionales e interacionales (3). Si
se compara el conjunio de las previsiones con
jos datos que finalmente se han obtenido, desta-
ca especialmente: a) que ningun analista ha
cometido un errar nulo tanto en las predicciones
de inflacion como de crecimiento econamico, lo
que estd de acuerdo con el hecho de que la pre-
vision es una tarea compleja y rodeada de incer-
tidumbre: b) el optimisme generalizado de las
previsiones privadas de crecimienio econdmico
para 1996, que situaban la media para el afio en
ol 2.8 %: c) el pesimismo de los analistas priva-
dos en cuanto a la posibilidad de conseguir una
reduccién notable de la tasa de inflacion, y d) el
diterente mensaje que proporciona el modelo
BVAR, asl como su mayor aproximacion a los
valores realmente observados (4). Parece dedu-
cirse, por tanto, que el modelo BVAR ofrece in-

(3} Las previsiones del restd de analistas estan axtrai-
das dal nimero de enaro de 1986 de la publicacian Con-
sensus Foracasls.

(4} Por supueslo, esle gemicia es insuficiente para as-
{anlecor conclusianes sobre la mayor bondad dsl modelo
EVAR frente al rosto de predicciones del sector privado
para cualguier clra afio u horizonie temporal,
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i ! GRAFICD 2

_ Inflacion y crecimiento en 1996

Modelo BVAR y predicclones del sector privado
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{a) Erores de pravision expresados como desvizcion an
punics porcenfugles del valor observada

Valores medios considerados: inflacidn, 3.6 5% crecimisnto,
2,1:%.

Las prediccionss del sactor prvado commesponden 2l ndémern
oo enere de 1906 de la publicacién Conzersus Forecasis.

Enlidodes consideradas: AR Asosores, AFI, Argenteria, Ban-
£o Bilbag Vizcaya, Banco Central Hispano, Banco Espafiol da
Crédito, CEFREDE, Universddad Carfos 11, FG Valores y Baol:
sd, Furdacién FIES, Goldman Sachs, Instituto de Estudins
Econtmicas, JP Morgan-Madrid y Santander Investment,

formacién diferenciada, y por tanto Glil, con res-
pecto a las publicadas por distintos analistas.

En el grafico 2, [as predicciones empleadas
eran predicciones puntuales (es decir, se ofre-
cia una unica cifra) de los valores futuros de la
inflacion y del crecimiento econdmico, Sin em-
bargo, tal y come se ha comeantado en la intro-
duccion, dada la nada desdenable inceridum-
bre que rodea a las previsiones economicas,
ningun usuario debe quedar satisfecho con la
presentacidn de una Unica cifra sobre el valor
futuro de una macromagnitud y, por tanto, de-
beria reclamar una medida de la incertidumbre
existente en torno a la previsidn puntual.

Disponer de una medida de incertidumbre
asociada a la prediccion es altamente informati-
vo, porque permite no solo valorar con qué pre-
cisidn se realiza la prediccion (cuanto mayor
sea la incertidumbre, menor es la relevancia de
la prediccion puntual), sino también cudn dife-
renies son los valores realmente cbservados
de las predicciones realizadas. En definitiva,

cuando Unicamente se centra la atencion en las
predicciones puntuales, se esta desechando in-
formacién muy importante para que el usuario
de dichas previsiones pueda formarse una jdea
sobre la exactitud de las mismas y realizar un
juicio completo,

A pesar de estas consideraciones, es poco
frecuente la presentacion de previsiones {ya
sean de autoridades economicas, de organis-
mos internacionales o de instituciones privadas)
que vengan acompanadas de sus medidas de
incertidumbre correspondientes. Este hecho
puede ser debido tanto a una faita de concien-
cia sobre la importancia de la incertidumbre
existerte como a un vacio tedrico. En efecto:
para numerosos tipos de modelos no existen
resultados sobre intervalos de confianza en tér-
minos de las tasas de crecimiento de las series,
como es habitual en la prevision macroecond-
mica, donde, por ejemplo, las informaciones so-
bre el PIB o el IPC no suelen ser expuestas en
terminos de sus valores en nivel, sino en fasas
de crecimiento, En cualquier caso, dado que no
se dispone de medidas de incertidumbre de las
predicciones de las instituciones privadas que
aparecen en el grafico anterior, el grafico 3 ilus-
Ira, a modo-de gjempio, el cilculo de bandas de
incertidumbre para las predicciones de inflacion
del modelo multivarante BVAR, En concreto, el
grafico 3 delimita los valores entre los que, se-
gun el modelo con informacién hasta finales de
1894, |a tasa de inflacidn prevista para los afios
1985 y 1996 debia situarse con una probabili-
dad del 25 % (zona de trama mas oscura), del
50 % (union de las zonas de trama media y
oscura) y del 75 % (unidn de todas las dreas del
grafico). Como puede observarse en este grafi-
ca, la incertidumbre asociada a las previsiones
aumenta conforme lo hace el horizonte de pre-
diccian y no resulta, en absoluto, despreciable.

La utilidad de obtener la distribucion de pro-
babilidad de las previsiones sobre la tasa de in-
flacion no se restringe a provesr una medida
del grado de fiabilidad de las previsiones, sino
que también puede servir de apoyo para ofras
cuestiones como, por ejemplo, evaluar la pro-
babilidad de que cieria variable se sitie por de-
bajo de un valor determinado, lo cual resulta
especiaimente relevanie cuando un banco cen-
tral establece objetivos directos en términos de
inflacidn, como periodicamente viene haciendo
gl Banco de Espana desde finales de 1994, Lo-
gicamente, resulta de interés valorar la probabi-
lidad de que se cumplan los objetivos de politi-
ca monetaria establecidos (5). A efectos ilustra-

(5) En el momento actual también resulta de inferés
analizar cdmo evoluciona fa probabilidad de gue la econg-
mia espanols satistaga el criterio de inflacion establecido
an el tralado de la Unidn Eurcpea.
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GRAFICO 3

Incertfidumbre de la prevision
Inflacion interanual (2}
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Fuente: Insfitulo Macional de Esladistics y elaboracién
propia.

() Previsiones roalizadas con informacion hasts ol cuano
trimestra de 1984, Las ponas sombreadas delimitan las dreas
da incatlidumbre pars la prediccidn asociadas & sU coOmesp0n:
dienta mivel di probahilidad,

tivos, el grafico 4 muestra cudl fue la evolucion
duranie 1985 de la probabilidad de cumplimien-
to de la referencia intermedia de inflacion fijada
por el Banco de Espana (6) para los primeros
meses de 1996, Asi, puede observarse gue,
con informacién del primer trimestre del ano
1995, la probabilidad de cumplimienio se situa-
ba en tarno al 45 %, sufriendo un ligera retroce-
so hasta el 40 % con la informacion provenien-
te del segundo trimestre, momento a partir del
cual comenzo un proceso de mejora de las
perspectivas y, por tanto, de la probabilidad de
cumplimiento, obteniéndose un 65 % con la in-
formacion del tercer trimestre y un 95 % caon la
informacion a fin de afo. La tasa de inflacion fi-
nalmente observada en el primer trimestre de
1996 fue del 3,6 %, por lo que la tasa de infia-
cion se situd en la parte inferior de la banda del
3,5-4 % establecida,

5. COMENTARIOS FINALES

En este articulo se ha presentado sintefica-
mente un modelo macroeconomeétrico de perio-

{6) A pesar de que este objetive intermedio s2 definld
R 1érminos de situar la tasa de inflacion entre & 3.5 % ¥ &l
4 %, en esle gjercicio sa considera gue &l ohjetivo s& verifi-
ca cuanda 1z tasa de inflacién e sida por debajo del 4 %

GRAFICO 4

Probabilidad de cumplimiento de la referencia
intermedia de Inflacién (a)

40 =

1l 13554 g RS
Ikt dapondin pai b giedin

(o) Relerancia dafinida como inltacion infenior al 4 s on &l
primer timasira do 1996,

dicidad trimestral y tamafo reducido para la
economia espanola que proporciona previsio-
nes de las principales variables macroeconomi-
cas, asi como medidas de la incertidumbre que
acompana a dichas previsiones, con el objelo
de servir de apoyo para la toma de decisiones
de politica economica. El modelo ha sido cons-
truido con el fin de avanzar en la caracteriza-
cion empirica de la economia espanola me-
diante el uso de técnicas bayesianas y elemenios
tipicos del andlisis de series temporales. Los
ejercicios realizados con el modelo indican gue
las interrelaciones existentes entre las diteren-
tes variables ayudan a prever el comportamien-
to futuro de las distintas variables, y en especial
de la tasa de inflacion, con mayor exactitud que
=i s¢ considerase, exclusivamente, la evolucion
pasada de cada una de las variables. En este
sentido, la experiencia adquirida en la corta an-
dadura del modelo parece indicar que este pue-
de constituirse en una herramienta Gtil y com-
plementaria para el analisis y prediccion de las
principales macromagnitudes de la economia
espanola.

15.1.1887.
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