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¢, Por qué el Banco de Espana realiza analisis de _

coyuntura econémica ?

Tarea fundamental del BdE en la medida en que:

El Banco forma parte del Eurosistema, que dirige la politica monetaria de la zona
del euro.

Como banco central, es una institucion independiente que debe contribuir a
enriqguecer el analisis econdmico y el debate.

Debe asesorar al Gobierno.

Debe velar por la estabilidad financiera.

El Banco en sus informes pretende dar un diagndstico econémico realizado de forma
transparente.

CREDIBILIDAD.
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Informes econdmicos del BAE y ejercicios de _

prevision
Informes publicos con distinta Otros analisis y ejercicios de prevision de
periodicidad: caracter interno (no publicos)

La profundidad y el tipo de analisis

/ A . L, Ejercicios de prevision conjuntos con el BCE.
depende de la disponibilidad de informacién:

-B%eEstinatario final: el Consejo de Gobierno del

o Nota mensual: predomina el tono
descriptivo. . , » .
=Pieza crucial en la valoracion de las perspectivas
» Informe trimestral: evaluacién del economicas y de los riesgos de estabilidad de

trimestre anterior + previsiones precios a medio y largo plazo.
(Analisis de coyuntura por
excelencia). «Broad Macroeconomic Projection Exercise

) (BMPE).(periodicidad semestral).
o Informe de proyecciones. Con
periodicidad anual, BAE publica una
senda de previsiones a medio plazo
para el ano corriente y siguiente.

o Informe anual: valoraciéon amplia de
la economia espanola, las politicas
economicas realizadas y la evolucion
de los desequilibrios y problemas a
medio y largo plazo.

BANCODEESPANA

Direccién General del Servicio de Estudios 3



Objetivos del analisis de la coyuntura

El analisis de coyuntura que se lleva a cabo en el Banco combina:

= Aspectos macroeconomicos (situacion ciclica, previsiones, crecimiento potencial).
= Aspectos microeconomicos, estructurales e institucionales.

Se maneja un conjunto de Informacion amplia y heterogénea.
Su comprension exige disponer de un marco econoémico y contable claro.

Objetivos:

Entender la evolucion reciente de la economia espanola.

o Analisis exhaustivo de las variables e indicadores economicos.

Llevar a cabo un diagnostico de la situacion actual.

o ldentificar los principales determinantes del patron de crecimiento.

Elaborar/revisar las previsiones economicas.

o Eyalu?r las perspectivas econémicas a corto y medio plazo (siguiente trimestre hasta dos
anos

Valorar la presencia de desequilibrios y su importancia relativa.

Analizar los posibles escenarios de riesgos vy la sensibilidad de la economia a eventuales perturbaciones.
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Objetivo principal del analisis econémico en el BAE (l)

= Las dos preguntas esenciales que en el
analisis de coyuntura el Banco pretende
responder son:

o ¢Cuanto esta cayendo la actividad

o ¢, Hasta donde puede llegar esta caida
de la actividad?.
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El objetivo principal del analisis econémico en BdE (y Il)

¢, Qué se puede avanzar sobre el futuro ?

A corto plazo: mirando indicadores y la inercia de las propias variables macroecondémicas.

¢, Cuanto se creceria de prolongarse las tendencias actuales?

¢, Qué creemos que puede pasar con algunas variables clave (como el precio del
petrdleo)?

A plazos superiores lo fundamental es lo que les pasa a los determinantes
de las variables macroeconémicas. Por ejemplo, en el caso del consumo:

o Empleo,

o Renta disponible de las familias,
o Tipos de interes,

o Precio de la vivienda,

o Impuestos

BANCODEESPANA

Direccién General del Servicio de Estudios 6



Elementos basicos del analisis de coyuntura (l)

Para llevar a cabo el seguimiento del PIB se debe analizar y valorar mucha informacion,
utilizando variado instrumental analitico.

Variables basicas:
Contabilidad Nacional Trimestral (CNTR)

Estadisticas coyunturales:

o Indicadores de demanda: matriculaciones de automoviles, ventas en grandes
superficies, comercio al por menor, ventas de grandes empresas.

o Sector exterior: Importaciones y exportaciones de bienes y servicios, turismo...

o Indicadores de actividad: Produccion industrial, indicadores de construccion,
servicios.

o Indicadores de opinidn o confianza: consumidores, empresarios...
o Datos de empleo: afiliados a la Seguridad Social, paro registrado, empleo de la EPA.

o Datos sobre precios: |IPC, precios industriales, precios de las exportaciones e
Importaciones.

o Salarios
o Recaudacién de impuestos, gasto publico
o Variables financieras:Tipos de interés, tipo de cambio, crédito (endeudamiento).
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Elementos basicos del analisis de coyuntura (ll) _

Analisis cuantitativo
Modelos basicos de extraccidon de senales (modelos univariantes).

Explotacién de las relaciones entre los indicadores coyunturales y las variables mas
relevantes (modelos de funcién de transferencia).

Ecuaciones de comportamiento, modelo de equilibrio general: marco para el
analisis y previsiéon a medio y largo plazo.

Los modelos econométricos de comportamiento tienen un papel central en la
determinacién de las perspectivas de medio plazo....

...pero la elaboracion de previsiones para toda la economia es algo mas
complicada...
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Elaboracién de previsiones macroeconomicas (l) _

La prevision se basa en:

= El comportamiento reciente de cada variable y su inercia.
= La evolucion de sus determinantes.
= El juicio del analista.

Las previsiones se focalizan en la fijacion de un “escenario central’.
Junto a la prevision central es muy relevante el “analisis de riesgos”:

¢, Qué puede torcerse? ;Hacia déonde iriamos entonces? ;Qué pasa si las
circunstancias sobre las que se baso la prevision cambian?
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PROYECCION DE LAS PRINCIPALES MACRO MAGNITUDES DE LA ECONOMIA ESPANOLA (¥) CUADRO =

Tasas de variacion anual sobre volumen y % del PIB

Proyeccién

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

PIB 3.1 818 3.6 3.9 3.7 1.2 -3.0 -1.0
Consumo privado 2.9 4.2 4.2 3.9 3.5 0.1 -3.1 -0.4
Consumo publico 4.8 6.3 5.5 4.6 4.9 5.3 3.5 2.1
Formacion bruta de capital fijo 5.9 5.1 7.0 71 5.3 -3.0 -15.1 -10.3
Inversion en bienes de equipo 4.1 5.1 9.2 10.2 10.0 -1.1 -24.3 -12.6
Inversion en construccion 6.2 5.4 6.1 5.9 3.8 =513 -12.9 -11.6
Exportacion de bienes y servicios 3.7 4.2 2.5 6.7 4.9 0.7 -8.9 2.9
Importacion de bienes y servicios 6.2 9.6 7.7 10.3 6.2 -2.5 =15: -2.6
Demanda nacional (contribucién al crecimiento) 3.9 4.9 5.3 5.3 4.4 0.1 -5.6 2.4
Demanda exterior neta (contribucion al crecimiento) -0.8 -1.7 -1.7 -1.5 -0.8 1.0 2.5 1.4
Deflactor del consumo privado 3.1 3.6 3.4 3.4 3.2 3.8 0.2 1.5
Costes laborales unitarios 2.9 2.4 813 3.2 2.9 3.4 0.8 1.5
Remuneracion por asalariado 3.6 3.0 3.7 3.9 3.7 5.3 3.1 2.7
Productividad aparente del trabajo 0.7 0.6 0.4 0.7 0.8 1.8 2.3 1.2
Empleo (puestos de trabajo equivalente) 2.4 2.7 3.2 3.2 2.9 -0.6 -5.2 -2.1
Tasa de paro (% de la poblacién activa) 11.1 10.6 9.2 8.5 8.3 11.3 171 19.4
Tasa de ahorro de los hogares e ISFLSH 12.0 11.3 11.3 11.2 10.2 12.9 16.2 16.6
Capacidad (+) / necesidad (-) de financiacién de la nacién (% del PIB) -2.9 -4.8 -6.5 -8.4 -9.7 -9.1 -5.3 -4.4
Capacidad(+) / necesidad (-) de financiacion de las AAPP (% del PIB) -0.2 -0.4 1.0 2.0 2.2 -3.8 -8.3 -8.7

FUENTES: Banco de Espana e Instituto Nacional de Estadistica (INE).
*) Fecha de cierre de las predicciones: 13/03/09.

Jitimo dato publicado de la CNTR: IV trimestre de 2008.
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Esquema del proceso de elaboracion de previsiones _

macroeconomicas

ETAPAI ETAPAII ETAPA Il

Modelos Escenarios de
Entorno Exterior,

v

Medio plazo
Fiscal y financiero

/n Econométricos
(MTBE, BEMOD) 2-3 anos

S /

CNA P
> A revisiones
CNTR OPINION EXPERTA —— 1
/|Macroeconomicas
Indicadores Proyecciones a
Modelos
de » Cortoplazo |
estadisticos
Coyuntura 2-3 trimestres
(soft y hard)
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Valoracién de riesgos: la incertidumbre asociada a

las previsiones

Supuestos externos (exdgenos) en los que
se basa el escenario central de las
previsiones estan generalmente rodeados
de incertidumbre.

Los riesgos se valoran en funcion de la
probabilidad de desviacion de las principales
macromagnitudes sobre su senda central.

Incertidumbre se aproxima por los
tradicionales graficos de abanico: “fan
chart”.
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Analisis de los desequilibrios

¢ Qué ocurre con los potenciales “puntos débiles” de la _ .
economia espanola : inflacion, déficit exterior, competitividad,
saldo presupuestario, endeudamiento de los agentes, etc.?

=Su evolucion pone de manifiesto los desequilibrios del crecimiento. No .

pueden ser permanentes

o Pueden afectar a la sostenibilidad del crecimiento o a la 3

capacidad de recuperacion de la economia, en la actualidad.

=Es dificil precisar la importancia relativa de cada uno. A partir de qué
nivel un desequilibrio empieza a ser preocupante? 0

o Estas preocupaciones se reflejan en articulos del boletin y en
el Informe Anual.

DEFICIT PUBLICO EN ESPANA TASA DE PARO

O OBSERVADO @ PREVISIONES COMISION EUROPEA
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Uso de Modelos macroeconomicos en el BdE

Dos cometidos principales:
=Proyecciones macroecondémicas
=Simulacion y analisis de politicas

o Cuantificacion de riesgos en torno a las previsiones
~Valorar los efectos de posibles medidas de politica econdmica o de perturbaciones en la

economia.
Tipos de modelos utilizados:
=Previsiones de corto plazo (trimestre corriente +2 6 3):

Modelos pequenos, de sélo una parte de la economia. Tipicamente usando
herramientas puramente estadisticas

Ay, = A(L)Ay, + B(L)AXx, +u,

= Previsiones de medio plazo (hasta +2 afnos): Modelo macroeconémico.

Extiende las previsiones de corto plazo dejando actuar a todas las relaciones que recoge
el modelo y los efectos de los supuestos externos concretos de cada ejercicio de
previsiones.
Sistema de ecuaciones estimadas conjuntamente con dinamicas de corto plazo
puramente estadisticas pero con relaciones de largo plazo coherentes con la teoria
econémica (MTBE y BEMOD).

Ayt = AAXt + B(L)Ayt +C(L)Axt + O’(f (Xt—l) - yt—l) U,

BANCODEESPANA
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Modelo Trimestral del Banco de Espana (MTBE)

= Modeliza variables sobre las
que se hacen previsiones.

= Incluye las identidades y
definiciones necesarias para
reproducir los conceptos de la
Contabilidad Nacional (28
ecuaciones estimadas)

Uso de MTBE para predecir.

= Ayuda a determinar la evolucion
de tendencias a medio largo plazo
(a partir de 4 trimestres). No trata
de sustituir a las previsiones de
los expertos que usan mas
informacion.

Uso de MTBE para simulacion.
= Andlisis de riesgos

= Cuantificacion de efectos de
posibles perturbaciones o de
posibles medidas de politica
economica.

BANCODEESPANA
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Efecto de los cambios en los supuestos exdgenos seg  Un el MTBE (modelo nuevo: v92v) 1-sep-09
supuestos envio supuestos cambio efecto sobre el | efecto sobre el

BCE (3) informe trimestral| supuestos (%) PIB (a) IAPC (a)
2009 | 2010 | 2009 | 2010 | 2009 | 2010 | 2009 | 2010 | 2009 | 2010
Coste total de financiacion (empresas) 6.0 6.3 6.3 6.7 0.2 04 | -0.02 | -0.03 0.00 | -0.01
Tipo del crédito para vivienda (hogares) 35 36 35 3.8 0.0 0.1 0.00 | -0.01 0.00 0.00
Efecto total tipos de interés -0.01 | -0.05 0.00 | -0.01
Tipos de interés a corto plazo 14 16 14 18 0.0 0.2 0.00 | -0.02 0.00 0.00
Tipos de interés a largo plazo 4.2 4.6 43 4.7 0.1 0.2 0.00 | -0.01 0.00 0.00
Resto (spreads) -0.01 | -0.02 0.00 | -0.01
Precio de la bolsa 9.8 -4.9 -3.0 -4.9 6.9 0.0 0.11 0.02 0.01 0.08
Precio de la vivienda 9.6 -8.6 9.6 -8.6 0.0 0.0 0.00 0.00 0.00 0.00
Mercados de exportacion -11.3 06 | -117 0.3 0.4 02 | -0.06 | -007 | -001 | -0.04

Tipo de cambio ddlar/euro 1.33 134 | 136 | 139 2.3 37

Precios exteriores en euros -2.5 0.0 -3.2 -0.1 -0.7 -0.1 009 | 001 | 005 | -0.19
Precio del petréleo en délares 54.5 655 | 619 | 758 | 135 | 157 | -0.04 | -0.34 0.42 0.29
Precio de otras mat.primas en ddlares -20.2 88 | -20.2 8.8 0.0 0.0 0.00 0.00 0.00 0.00
TOTAL -0.09 | -045 | 037 | 013

(a) Diferencias en las tasas de crecimiento medias anuales.

El efecto de los tipos de interés se calcula a trav
y tipo hipotecario), y después se descompone en la
alos spreads

és de los tipos relevantes para los agentes (coste
parte correspondiente a los tipos de referencia y |

total de financiacion,
a parte correspondiente
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BEMOD (I)

= DSGE son modelos de expectativas racionales y de equilibrio general micro
fundamentados para analizar cuestiones concretas.

Desarrollados en los 90s en el mundo académico.

Su aplicaciéon empirica por los bancos centrales es mas reciente.

Cada vez mas DSdGF s§ usan como modelo principal de simulacion y analisis de politicas
(e incluso como modelo de prevision.

= BdE: varios modelos DSGE para analizar cuestiones concretas.
oP.gj. efectos macroecondmicos de la inmigracion, diferencial de inflacion respecto UEM.

= Modelo de Equilibrio General (DSGE) de Espana y el area del Euro: BEMOD (DT2006)

Reciente incorporacién como herramienta de analisis econdémico en el Banco.

Utilizado para analizar el impacto sobre la economia de episodios o perturbaciones mediante
ejercicios de simulacion.(

BANCODEESPANA
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BEMOD (ll). Ejemplo de simulacion

Efectos de una subida del precio del petrdleo del 10%

GDP deflator HCPI nominal interest rate
0.2 0.4 0.1
0.15 0.3 0.08
0.1 0.2 0.06
0.05 0.1 0.04
>
0 0 »  0.02
0 5 10 15 20 0 5 10 15 20 0 5 10 15 20
real interest rate private consumption private investment
0.06 0.1 0.5
0.04 0 8 3
0
0.02 , 01
-0.5
0 -0.2
-0.02 -0.3 -1
0 5 10 15 20 0 5 10 15 20 0 5 10 15 20
GDP employment nominal wages
0.1 0.2 0.1
0 " o1 0.05 X
-0.1 0 g 0
-0.2 -0.1 -0.05
-0.3 -0.2 -0.1
0 5 10 15 20 0 5 10 15 20 0 5 10 15 20
—— Espana ——— UEM
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Modelo del PIB de tiempo real (N-sting)

= Incorpora informacidn de indicadores donde se combinan diversas frecuencias (PIB trimestral,
indicadores mensuales) (Camacho y Quirés, DT BdE 0912)

= Metodologia: Modelo de factores dinamicos con 10 indicadores

o Se estima un factor comun.
o Aspectos idiosincrasicos de los componentes.

= Movimientos de cada indicador ayudan a anticipar la tendencia del componente comuny , por
tanto, del PIB.

= El contexto de tiempo real implica que no solo es relevante el poder predictivo sino la rapidez en la
disponibilidad de la informacion.

o Encuestas de opinidon no son las que mayor capacidad predictiva aportan, pero al estar disponibles
con mucha anticipacion tienen una especial relevancia al comienzo de cada trimestre

e i T e

0.0 o

2.0 L L LI L L L L L L L o b
AGO SEP OCT NOV DIC ENE FEB MA ABR MAY JUN JUL AGO SEP
e T4-2008 ==T1-2009 =====T2-2009
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Modelos de funcion de transferencia

La obtencion de estimaciones de corto plazo) de las s 4l VAB conet e
variables del cuadro macroeconémico se realiza a partir Variacion interanual
de informacion coyuntural (indicadores).

50
4 4
Para cada agregado macroeconomico existen multiples %é
indicadores de distinta naturaleza (de opinion, encuestas, 1§;
registros, etc.) 3
-5 4
£
Aunque se siguen todos ellos, generalmente se ;§8;
selecciona uno 6 dos (los que mejores relaciones :ig:
estadisticamente tengan con el agregado) para estimar L o o o o 0 o e e e a e .
una funcion de transferencia que proporciona una P S S S U I A G o S
proyeccion cuantitativa del agregado.
—— CONSUMO APARENTE DE CEMENTO INDICADOR DE CONFIANZA
—— AFILIADOS SEGURIDAD SOCIAL ===\/AB (esc. dcha.)
Indicadores del VAB construccién
variable dependiente. Variacion intertrimestral
VAB de la construccién
Indicadores:

Consumo aparente de cemento y confianza de la
construccion

Ecuacion:
AVABcnst = 0,0.06 ALcemento ,+0,0.008 confconst ,,+ ;ut —— CONSUNOAPARENTEDECENENTO  INDICADOR DECONFIANZA
(1,8) @7) (1— 045 B) —— AFILIADOS SEGURIDAD SOCIAL ~ ====V/AB (esc. dcha.)
(3.4)
ox100 = 1,2%
RMSE =12%
BANCO DEESPANA
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El tratamiento de los datos estadisticos en el
analisis de coyuntura de corto plazo (l)

Flujo continuo de informacion que es necesario asimilar, interpretar y situar en contexto.

Diversa frecuencia, periodicidad, regularidad...

Es necesario establecer una gradacidn de las fuentes estadisticas con las que trabajar en funcién de
la calidad y relevancia de la informacion que puedan aportar cada una de ellas.

Uft_ili_zart técnicas estadisticas disponibles para ayudar a interpretar los datos de la forma mas
eficiente.

El Banco de Espana trata de combinar de forma equilibrada el conocimiento teédrico e institucional y
los procedimientos econométricos de modelizacion.

BdE ha sido pionero en el uso y desarrollo de técnicas estadisticas para el andlisis de coyuntura
(Multiples documentos y publicaciones sobre tratamiento de series temporales)

BANCODEESPANA
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El tratamiento de los datos estadisticos en el

analisis de coyuntura de corto plazo (ll)

Variables econdmicas sometidas con
frecuencia a una serie de factores que afectan
a su evolucion.

Muchas veces es deseable una senal mas
suave..

Procedimientos de extraccion de senales

Cautela: El proceso de extraccion de senales implica
una estimacion de las series: errores de estimacion y
revision...

Hay que evitar que los procedimientos de suavizado
priven a las series de su contenido informativo (que
muchas veces esta en la variabilidad de la serie).

BANCODEESPANA
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El tratamiento de los datos estadisticos en el
analisis de coyuntura de corto plazo (y Ill)
Tasas largas vs. Tasas cortas

PIB. Real. Ajustado de estacionalidad y efectos calendario
Tasas intertrimestrales e interanuales

La valoracion de los datos de la gran mayoria de las

— 2.0
variables e indicadores economicos se hace en términos
de tasas de variacion. Tt
+ 1.0
Las tasas mas utilizadas en el analisis de coyuntura: 105
+ 0.0
=Tasas interanuales | o5
o Ventaja: Presenta una senal mas firme. 1 10
o Inconvenientes: Refleja los cambios con retraso; le
afecta lo que ocurrid hace un ano (si no se centra....) 118
-2.0
-TasaS intermensuales (inter’[rimeS’[raleS)' 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
- Tasa interanual Tasa intertrimestral
o Ventaja: Refleja antes los cambios de evolucion.
o Inconveniente: Amplifica el efecto de las
perturbaciones. Presenta problemas con la _ o
estacionalidad (exige ajuste de estacionalidad). _ IPI. Ajuste Tendencia-ciclo
Tasas interanules e intermensuales (no anualizadas )
30 ‘ \ 3
El uso de una u otra tasa dependera del tipo de mensaje 20l | | 1,
que se desea transmitir y del propio tipo de indicador. ; ; ]
10 4 ! ! 1
. ) e A oA\ Lo
Todas las tasas son relevantes si se las sabe interpretar, 0 3 | = —/
y una valoracion conjunta de todas ellas proporciona una 10 | | 71
informacion mas completa. ! ! +-2
20 ] i i 13
-30 ! ! -4
2005.01 2006.01 2007.01 2008.01 2009.01
——Tasa interanual —— Tasa intermensual
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INDICE _

La importancia del analisis de coyuntura en el Banco de Espana
Aspectos generales sobre la elaboracién de previsiones macroeconomicas.

Descripcion del instrumental analitico y métodos de analisis de los
indicadores economicos.

Seguimiento y analisis de algunos indicadores econémicos en BdE:
.Indicador de disponibilidades de bienes de consumo y bienes de equipo.
.Indicador sintético del consumo privado.

.Indicador sintético de la inversion en bienes de equipo.
.Indicadores de opinion.

.Indicadores de inversion residencial.

.Indicadores de precios.
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Indicadores de disponibilidades:
Bienes de consumo y bienes de equipo

Disponib = Produccion +Impor - Expor Bienes de consumo
8 r | | | | | 7 12
0 - - MAE 61 : i i i i 6
Hipotesis: disponibilidades son una buena AN IN—ALLA
aproximacion al gasto (var. existencias es N LS A, 0
poco relevante) 0 L | \ .
20 A\
4l o \ 112
D, = alP; + o, [M, —a,JX,, 6L \ S T
- A A I -
y o. +0. —-0o. =1 Consumo (CNTR) Disponibilidades (esc. dcha.)
p m X )
P M X Bienes de equipo
ID, =100y ap:D_O,am:_O Yy aX:_O 16 | 7 40

4 30
1 20

Ponderaciones se obtienen del marco input-output 1 10

0 Do Do 1 /\

—
3
2
;

Indicadores de disponibilidades BdE: \lv/ 3 1 10
S ‘ ‘ 1-20
» Bienes de consumo y componentes 2y 3 3 \ -
-20 L : : , 1 .50

= Bienes de equipo (fundamental para seguimiento
coyuntural de la inversion)

47 4 L i
'E‘.' " ‘m@ .3‘?‘ ‘;@9"

>

-Q;G
&2
)

4@,@

-ﬂ,gﬁ

—— FBKF (CNTR) Disponibilidades (esc. dcha.)
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El indicador sintético del consumo privado del BdE

Consumo: Amplio conjunto de indicadores (sin embargo son parciales)

Indicador: Sintesis de diversos indicadores heterogéneos

Analisis desagregado del gasto en consumo y de la contribucién de cada componente
Aproximacion estructural

Las ponderaciones provienen de la participacion de cada componente en el gasto total, no
de procedimientos estadisticos

GASTO EN CONSUMO DE LOS HOGARES . Consumo privado .

Estructura Fuente 6 + 6
% del total 2004 4 124
Bienes de consumo 45.5 ;

Bienes de consumo no duradero 33.9 2 ! T2
Alimentos 18.3 Disponibilidades 0 | 0
Resto 16.7 Disponibilidades !

Bienes de consumo duradero 9.0 2 | T2
Automdviles 4.5 Matriculaciones (ANFAC) -4 | T
Resto 4.5 Disponibilidades 6 | |

Energia 2.5 Consumo gasolina . . . . .

Servicios de consumo 54.5 Ventas empresas AT & ‘5&\? 4 9{» 53'& 5&@ '5?"%: g¥ 53'& 5&& 53'&

Consumo (CNTR) Indicador Sintético del Consumo
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Las encuestas de opinion como indicadores de la
coyuntura economica (l)

PIB e Indicador de Sentimiento Econémico

120.0 | | | | | 1770
110.0 : '\\’5/\‘/\ i g:z
Oportunidad de su publicacion 1000 - L OMNTEOPVN | Lse
o Desfase casi nulo entre publicacion y el %00 - | I 1
mes de referencia. oo I oo
o Ausencia de revisiones. . I | /] o0
o Adecuacion a la evolucidon macroeconémica o b0
' s 60.0 T T t T t t t t T T T T } -4.0
o Elevada correlacion entre /as“ encuestas y R PP S L G
los respectivos indicadores “hard” y
macromagn/tudes ——ISE (esc.dcha) PIB (esc. dcha.)
o Reflejan la opinidon de los agentes econdmicos
= /ncorporan expectativas sobre Tasa interanual del IPl y confianza de la
comportamiento futuro. industria
o Las correlaciones ponen de manifiesto que
muchas series de opinion son indicadores 500 . 10
o e eV 10.00 A 1o
adelantados de los indicadores cuantitativos 500 |
- -10
0.00 +
-5.00 - -20
-10.00 - | 30
-15.00
-20.00 A - -40
-25.00 -50
] ! 2 ] an - . 1 ’ ’ ﬂ‘-\'
FFEESF FFF P FFF
IPI Conf industria (esc. dcha)
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Las encuestas de opinion como indicadores de la
coyuntura economica (ll)

Desviacion tipica de la tasa interanual del IPI
y confianza de la industria

Hay una importante inestabilidad de las
encuestas con las macromagnitudes y los
indicadores.

Su utilizacion en el andlisis de coyuntura debe
hacerse con relativa cautela.

Las encuestas de opinion pueden revelarse
Ccomo, especialmente utiles en momentos de
cambio economico como el actual, donde los
modelos estadisticos de prediccion tienden a
presentar peor comportamiento. —DTIP

—— DT conf ind
coeficiente de correlacion (esc. dcha.)

Covarianza entre confianza de laindustriae
IPI
y desviacion tipica del IPI

Las encuestas de opinion como herramientas
para la prediccion

Resultados prometedores para la prediccion. (1)

Covarianza

OHI\)(J\!-&(.HO"\IOO‘DS

o
N
IS
)
®
5
S

Desv. tipica IPI
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Las opiniones en las fases del ciclo

3.5
2.5 &
Se pueden aproximar comparando | DESECCRESGAT | S |
la evolucion del nivel de los .
distintos indicadores de confianza, 2 »
en términos estandarizados, con
- - .’ - -1.5 <
su propia variacion, en frecuencia Recesion It Recuperacién IV
trimestral. - ’
_3.5-2.0 -1.5 -1.0 -0.5 0.0 0.5 1.0 1.5 2.0
Variacion
2000:1-2009:11 1989:11-1994:1V
Indicador de Sentimiento Econdémico Indicador de Sentimiento Econdmico
3.0 3.0
2.0 i 2.0
1.0 1.0 1
_ 00 5 00 ‘ j —
2.0 -2.0
-3.0 -3.0 v
-4.0 -4.0
10 0.5 0.0 05 1.0 -1.0 -0.5 0.0 05 1.0
Variacion Variacion
BANCODEESPANA
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Indicadores de la inversion en construccion

= Inversion en vivienda de Contabilidad Nacional es una variable que
lncl_léye el valor de los trabajos del proceso de construccion
residencial (% del total inversion en construccion).

= Indicadores adelantados de construccion de viviendas:

. , . . : . Numero de visados y viviendas iniciadas
o Licencias =~ Visados arquitectos =Visados aparejadores

o Vlniciadas (t) = Visados (t-3) (flujo trimestral)
300000
= Viviendas terminadas: Incremento bruto del parque de viviendas
o Vterminadas ent =V Iniciadas en t-21 = Visados (t-24) 250000
= La demanda de Vivienda: 200000 -
o Dos fuentes estadisticas: Notarios y registradores de la 150000 1
Propiedad. |dentico acto juridico. ) ] 100000
ntre ellas presentan algunas discrepancias /\,_\/V
= Por el lado de la oferta (VAB): 50000
o Consumo aparente de cemento. 0 :
o Confianza en la construccion. ) )
o Afiliados a la SS. e o o U it 3o 38 [

= Precio de la vivienda

Cierta heterogeneidad en los indices y las fuentes
o Indice que recientemente ha empezado a elaborar el INE.
o Indice del Ministerio de la vivienda..

o Las herramientas para la realizacion de previsiones de los precios
de la vivienda son:

Modelos univariantes en el corto plazo.
Ecuaciones de precios para el medio y largo plazo.

Visados Viviendas iniciadas

BANCODEESPANA
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Proyeccion de la inversion residencial

i .. El volumen de obra es mas volatil
Una, pieza fundamental en el seguimiento

realizacion de previsiones sobre la inversion en que la inversion en vivienda.
vivienda es el denominado volumen de obra nueva .
en ejecucion. Incluye rehabilitacion (en torno al
20% de la inversion en vivienda
El volumen de obra en ejecucion ?ara,los pProximos en 2005).
trimestres esta, en gran parte, determinado por la

informacion disponible de visados. No todos los proyectos iniciados

Para horizontes de previsién amplios necesita ser son ejecutados de acuerdo con
gomplgtalda,con hlgote_ssdsobre la evolucion el calendario. (Mas Probable en
utura del numero de visados. el contexto actual)

VOLUMEN DE OBRA EN EJECUCION VERSUS INVERSION
RESIDENCIAL

Proporcién (w) de la obra ejecutada en cada mes o
Tasas de variacion interanuales

12 % %
Vivivienda en construccion 150 40
104 .,
Visado — N 10 /\ 7\
—_ Vivienda Vivienda / 20
S 8- iniciada terminada 5 N\ /
c
No) 6 / \V / \ / w
g 0 / | | | | 0
g 4 V A4 \
o -5 \
o
2 4 -20
10 +
0ol ¥
- d N ™M S 1D O N~ O O O A N M < I © ~ 0 0o O o -15 -40
+ £ + + £ £ + £ + 9 o A 4 o A4 o4 o A4 o4 &
s s s s 2 R E 2R E £ R EEEOE \

o0+
-60
o5 |

Calendario de ejecucion de obra segin INE

-30 -80

1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008
—— INVERSION RESIDENCIAL (Ee izq.)

—— VOLUMEN DE OBRA EN EJECUCION
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Indicadores y proyeccion de los precios de

consumo . ] o ]
. Objeto de es%emal seguimiento interno
E— S— . por parte del Banco en un elevado
e o T grado de detalle (un total de 117
| - e 2 ECcriicice il se rles) .

4 L 14
S : N\/\'\ e = A efectos de previsidon, se modelizan

{2 sélo los principales componentes.
| i ocAproximacion que se sigue es la de la
prevision desagregada.
2007 2008 2000 an e e =  Modelos de corto plazo de funcion de
_ transferencia que incluyen indicadores
Alimentos no elaborados g g% Alimentos elaborados %, relevantes reelaborados_

—— . e—aner [FRA

em— - —rcliaor PR 7

oPrecios agricolas.

{4 oPrecios industriales.

| oPrecio del petroleo.

G oPrecio de las gasolinas.

.
'
o i
v S
L -
- ] r e’ ]
L . _ o
-1 3 1 \ £
. ’
2k ) ] -4 [ et
" _ 2 L . .
3 I L L A 2
00T

2002 2002 2010 2007 2008 2002 2010

W e o @ -

. La disponibilidad estadistica de
A | e _ algunos indicadores tiene desfase

\ %—_Benes indusirdles no energéticos %, gt .- 7 respecto al IPC pero al ser indicadores
0 e : {0 adelantados entran con de forma

= | 1% contemporanea y con retardo en los

l: &) S0y e modelos.

1 regulados se incorporan en los
- modelos y en las previsiones que
gt suelen actualizarse dos veces al mes.

77" k # Weed, = Cambios impositivos y en los precios
2007 2008 2008 mao T I D08 I e I 2010
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Nuestro compendio sobre el analisis econéomico...

Alianza Edit
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Encuestas. Correlaciones

MACROMAGNITUDES Y ENCUESTAS DE OPINION
CORRELACIONES CRUZADAS (1986:1-2006:11)

TASA DE CRECIMIENTO

INTERANUAL
Adelanto del Retraso del
indicador indicador
(trimestres) (trimestres)
-2 = 0 +1 +2
MACROMAGNITUDES REALES
PRODUCTO INTERIOR BRUTO
indice de Sentimiento Econdmico (ISE) 0,67 0,75 0,77 0,76 0,70
indice combinado PMI 0,57 0,66 0,69 0,67 0,65
CONSUMO FINAL DE LOS HOGARES
Indicador de confianza de consumidores 0,66 0,68 0,66 0,58 0,50
INVERSION EN BIENES DE EQUIPO
Nivel de utilizacion de la capacidad productiva 0,17 0,32 0,51 0,61 0,67
INVERSION EN CONSTRUCCION
Indicador de confianza de construccion 0,69 0,79 0,83 0,82 0,78
EXPORTACIONES DE BIENES
Cartera de pedidos industriales del extranjero -0,33 -0,17 0,03 0,18 0,24
IMPORTACIONES DE BIENES
Indicador de confianza de consumidores 0,21 0,28 0,30 0,30 0,31
Indicador de confianza de la industria 0,38 0,53 0,60 0,52 0,42
VARIACION DE EXISTENCIAS
Valoracion del nivel de existencias -0,07 -0,07 0,02 0,02 -0,01
VALOR ANADIDO BRUTO DE MERCADO
indice de Sentimiento Econdmico (ISE) 0,71 0,79 0,83 0,83 0,77
indice combinado PMI 0,65 0,69 0,66 0,60 0,53
VAB DE LA RAMA INDUSTRIAL
Indicador de confianza de la industria 0,51 0,61 0,66 0,63 0,54
PMI 0,61 0,65 0,66 0,57 0,50
VAB DE LA RAMA DE CONSTRUCCION
Indicador de confianza de construccion 0,67 0,78 0,81 0,81 0,75
VAB DE LA RAMA DE SERVICIOS DE MERCADO
Indicador de confianza de servicios 0,43 0,44 0,34 0,36 0,29
BAN PMI servicios 0,59 0,64 0,58 0,49 0,45
Indicador de confianza de comercio al por menor 0,55 0,64 0,67 0,66 0,58

Direccion General del Servicio de Estudios

CUADRO 3.1

TASA DE CRECIMIENTO

INTERTRIMESTRAL
Adelanto del Retraso del
indicador indicador

(trimestres) (trimestres)

-2 =1 0 +1 +2
0,25 0,36 0,38 0,43 0,45
0,19 0,35 0,42 0,41 0,45
0,33 0,40 0,45 0,45 0,38
0,01 0,02 0,13 0,21 0,33
0,31 0,42 0,51 0,58 0,59
-0,18 -0,17 -0,12 0,01 0,03
0,06 0,14 0,17 0,18 0,21
0,04 0,17 0,28 0,41 0,42
0,01 -0,08 -0,01 0,01 0,01
0,32 0,44 0,48 0,57 0,58
0,25 0,35 0,43 0,42 0,36
0,19 0,30 0,41 0,48 0,49
0,38 0,25 0,51 0,52 0,45
0,25 0,36 0,45 0,56 0,55
0,17 0,19 0,09 0,26 0,23
0,14 0,23 0,36 0,28 0,23
0,16 0,25 0,29 0,37 0,33



Encuestas. Causalidad

MACROMAGNITUDES Y ENCUESTAS DE OPINION CUADRO 3.3
CAUSALIDAD EN EL SENTIDO DE GRANGER

CORRELACION ENTRE VARIABLES

APROXIMACION VAR PRE-BLANQUEADAS (b)

Sentido de la relacion

(@ Causalidad
Indicador => CNTR Indicador <= CNTR Indicador => CNTR

Indicador <= CNTR instantanea
Indicador <=> CNTR

MACORMAGNITUDES REALES
PRODUCTO INTERIOR BRUTO

indice de Sentimiento Econdmico (ISE) <=> X = X

indice combinado PMI = — = =
CONSUMO FINAL DE LOS HOGARES

indice de confianza de consumidores => - - X
INVERSION EN BIENES DE EQUIPO

Nivel de utilizaciéon de la capacidad productiva <= X X -
INVERSION EN CONSTRUCCION

indice de confianza de construccion <=> -- - X
EXPORTACIONES DE BIENES

Cartera de pedidos industriales del extranjero <=0 - = =
IMPORTACIONES DE BIENES

indice de confianza de consumidores => -- - X

indice de confianza de la industria <=0 -- -- X
VARIACION DE EXISTENCIAS

Valoracion del nivel de existencias -- -- X --
VALOR ANADIDO BRUTO DE MERCADO

indice de Sentimiento Econdmico (ISE) <=> -- -- --

indice combinado PMI = — = =
VAB DE LA RAMA INDUSTRIAL

indice de confianza de la industria = — = X

PMI de manufacturas -- X -- X
VAB DE LA RAMA DE CONSTRUCCION

indice de confianza de construccién <=> X X --
VAB DE LA RAMA DE SERVICIOS DE MERCADO

indice de confianza de servicios <=0 X - -

PMI de servicios - X - -

indice de confianza de comercio al por menor == X - X
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Matriculaciones

MATRICULACIONES DE AUTOMOVILES (ANFAC)

Tasas sobre Tasas sobre
L breS.0 3 !
Acumul Acumul. Acumal
— 50 Interanual _hastat _ TL1 Interanmal hastat _ TL)1 Inferammal _hastat
DS 15483200 21 - 27 a7 - 1B 15 -
006 1.634.608.0 09 - -0 -10 - -10 -10 -
2007 1614.835.0 12 - -3 13 - 33 33 -
i g LISL1T60 <281 - -3 -283 - 266 -6 -
T P B629L3 1l - 72 172 - 174 -4 -
DG T MHTTIRD <153 -133 -132 =121 -1zl 81 -162 -16.2
o 354.633.0 -19.6 176 118 -8 138 -106 244 203
m MI6200 323 -no 184 348 -1 -117 314 -39
w 31850 466 <181 116 462 -3 -106 352 -26.6
200 T 197.985.0 431 -1 &1 -0 -0 B3 333 333
o BI0ELO 337 383 12 338 387 43 308 332
m p 43820 126 L7 47 141 ] 22 B4 304
W p 198.593.3 13 271 -38 72 -2 al -161 274
Dl Ene w1810 -127 -127 -4 -127 -127 2B -133
Feb 1114150 o7 -58 50 08 45 =31 -148
Mdar 124.702.0 182 133 112 -IL6 121 34 -162
Abr 123.561.0 13 ik 27 64 -10E 37 173
May 1161120 243 143 b N 128 -0 -169
Jum 114.960.0 308 176 -11E 11 138 41 203
Jul 121.496.0 274 -122 62 -3L0 -180 42 -13
Ago 35300 413 211 33 -357 -H2 41 -8
Sep 655540 -322 1o 31 317 71 -39 -39
Ot TT.EBED 0.0 38 35 -7 -B3s 36 49
Now 631120 406 -26.0 1 -3 -57 33 -258
Diic TEITTD 959 381 -33 -534 -3 32 -26.6
Disled Ene 353850 416 416 12 -386 -6 25 -339
Feb 621070 488 4535 45 4735 312 24 -357
Bdar T6503.0 -38.7 a1 -E3 24 -830 20 -333
Abr 67.215.0 456 a7 14 31 -30 -14 =348
May 711610 387 -7 17 357 417 -10 341
Jum 06,7050 -159 383 93 -103 387 18 B 47 332
Tul 106.272.0 -108 -343 3l -124 357 -7 260 323
Apn p  49ETOL -151 330 49 157 37 07 -B3 313
Sp P pla-n Lk <138 317 -2 -141 -e a7 -ME -4
Ot p 65743 <153 -304 -2 -12e -30.4 A7 -84 284
Nov p 626335 48 -87 -1z 535 -m7 06 -158 -84
Dic p 1857 -3 271 -2 -34 -n2 A7 -133 274
] mw 0 i
w i
) - 0 ]
sy ey, | .
L oy T
‘v r '.l\ -0 Y
10 KT}
1
20 I' E- 20 -
i
30 a0
30 )
40 4
-0 -
50 £
o me T me wmw mm mm o s e e ne mE
m— Taza gramml in carerar d Ly tendencia == T intorarmal ds b tendancia an t
- # Ao I ari 3l Taema intorarmal ds bn tendanrin am t-1

Tesa inforammal de b feadanci @ -2
. Crecimisnts artimado o t para t
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Indicadores del modelo de tiempo real

Indicadores del modelo de prevision del PIB para Espafia en tiempo real

Nombre del indicador Ponderacion Desfase respecto mes Fecha publicacion
de actualizacion (T)

(con informacion
completa)

(tanto por uno)

Ventas interiores de Primera semana de cada
grandes empresas de la ~ mes (Disponible
Agencia Tributaria (T 0.31-0.34 1 confidencial la semana
interanual SA) anterior)
Afiliados medios a la Segundo dia habil de
Seguridad social (T 0.23-0.24 1 cada mes
interanual SA)
PMI Servicios - (nivel 0.11 1 Tercer dia habil de cada
original . mes
Indice de produccion Primera semana de cada
industrial no energético (T 0.08 2 mes (en torno al dia 5)
interanual SA)
Consumo aparente del 0.07 1 Sin fecha fija de
cemento - (T interanual SA) : publicacion
Indice de confianza de la 0.04 0 Ultimo dia laborable del
industria (nivel original) . mes
Indice de la confianza del Ultimo dia laborable del
comercio minorista (nivel 0.02 0 mes
original)

Entre el 18 y 20 de cada
Importaciones de bienes 0.09-0.1 7 mes (Disponible
segun Aduanas . (T : : confidencial algunos dias
interanual SA) antes)

Entre el 18 y 20 de cada
Exportaciones de bienes 0.01 2 mes (Disponible
segun Aduanas - (T : confidencial algunos dias
interanual SA) antes)
Pernoctaciones totales 0.01 1 En torno al 23 de cada
hoteleras-(T. Interanual SA) : mes
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Actualizaciones del modelo de tiempo real
Actualizaciones T2-2009
0 CNTR T4-08; Cem(ene) Expor Impor 20-feb

1 Confianza ind. y comercio (feb). 27-feb
2 Afiliados (feb) 03-mar
3 VIGES (ene) PMI Serv (feb) Pernoct 04-mar
4 Pl (ene) 06-mar
5 Export/Import (ene) Pern. Cemen. (fi  24-mar
6 VIGES (feb) Conf. Ind. y comerc (m 30-mar
7 Afiliados (mar) 02-abr
8 PMI Serv (mar) IPI (feb) 03-abr
9 Export/Import (feb); Cemento (mar)  21-abr
10 Pern. VIGES (mar) Conf. Ind. com(a 29-abr
11 Afiliados (abr) 05-may
12 PMI Serv (abr) IPI (mar) 06-may
13 Avance PIB T1-09 14-may

14 CNTR T1-09; Cem(abr) Expor Impor( 20-may
15 VIGES Pern (abr) Conf. Ind. y com ( 28-may

16 Afiliados (may) 02-jun
17 PMI Serv (may) 03-jun
18 IPI (abr) 05-jun
19 Cemento (may) 17-jun
20 Export/Import (abr); Pernoctaciones  23-jun
21 Conf. Ind. y com (jun) 29-jun
22 VIGES (may) 01-jul
23 Afiliados (jun) 02-jul
24 1Pl (may) PMI (jun) 03-jul
25 Export/Import (may) 17-jul
26 VIGES (jun) Pernoctaciones (jun) 27-jul

27 Conf. Ind. y com (jul) Cemento (jun) 31-jul
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MTBE 1.

Modelizacion del consumo privado en el MTBE

( Trimestre pasado renta salarial

crec. renta disponible corriente y pasada«—— benef.empresariales
Crec.del consumo| crec. Riqueza financiera«—— bolsa impuestos

crec. Riqueza no financiera +—precio de la vivienda

cambio en el tipo de interés

\ cierre gradual del desequilibrio respecto de su “largo plazo”
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BEMOD 1 Caracteristicas del modelo

BEMOD: Modelo de Equilibrio General de Espana y el area del Euro

Describe la toma de decisiones inter-temporales de hogares que maximizan su utilidad y empresas que maximizan
sus beneficios sujetos a restricciones presupuestarias y tecnolégicas.

De la interaccion entre sus reglas de decision se derivan las relaciones entre los agregados (o equilibrio del
modelo) y se determina el comportamiento de todas las variables endégenas ante una perturbacion.

o Distinto de modelos como el MTBE, que imponen las relaciones entre agregados.
Las perturbaciones son la unica fuente de dinamica y cada una tiene una interpretacion estructural

o Distinto de modelos como el MTBE, donde las perturbaciones son residuos que se afladen a cada ecuacion (sin
determinar la causa).

Los parametros de esas reglas de decision son robustos a cambios en las politicas (Critica de Lucas)
Agentes: en cada bloque enddgeno (Espana y resto UEM)

Bloques (enddgenos) del modelo

Hogares: consumen, invierten sus ahorros en activos reales (capital fisico y bienes duraderos) y financieros (bonos
nacionales y extranjeros) y proveen empleo

Empresas:

varios sectores: productores de bienes comerciables, de no comerciables, de duraderos

Inputs: capital, empleo, petrdleo

Autoridad fiscal: consume bienes, emite bonos, recauda impuestos (directos e indirectos) y realiza transferencias

Autoridad monetaria: fija el tipo de interés nominal en funcion de desviaciones de inflacion y output del conjunto de
Espana y resto UEM (las variables espanolas pesan un 10%).

Supuestos de comportamiento:

BEMOD incluye bastantes imperfecciones del mercado, a través de rigideces reales y nominales que permiten
generar anta inamica plausible para las variables del modelo: Costes de ajuste de la’inversion, competencia
monopolistica

21 fuentes de fluctuaciones: 7 domésticas, comunes y sectoriales, otras tantas del resto del area euro, 3 comunes
a toda la UEM y 4 del resto del mundo.
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Analisis y proyeccion de las decisiones de demanda de
hogares y empresas.

- Situacion Economica Actual

- Previsiones

Condiciones monetarias

y financieras

Politicas macroeconéomicas

domeésticas

Entorno Internacional

™.

|

-

Decisiones de los agentes

(familias y empresas)

Consumo /
Inversion

Exportaciones
Produccion/Importacion
Empleo

Precios
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Decisiones financieras
- Activos

- Endeudamiento
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