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Capitulo 5

TASAS DE CRECIMIENTO Y LA VELOCIDAD
SUBYACENTE EN LA EVOLUCION

DE UN FENOMENQO ECONOMICO

Antoni Espasa y José Ramoén Cancelo

5.0. Introduccién

En este capitulo se aborda el problema de como medir el creci-
miento de los fenomenos econdmicos, de modo que las mediciones
resultantes sean indicadores utiles en el analisis de coyuntura para
evaluar y diagnosticar la evolucion de un fenomeno econémico. Esta
ha sido y es una preocupacion muy viva entre los analistas. Asi, en
el nuimero dos de la coleccion de Estudios Econémicos del Banco de
Espana, Poveda y Martinez Méndez (1973), se recoge un trabajo
pionero en Espana sobre el tema, con el objeto de «someter a examen
critico esa practica (la aplicacion de las tasas de crecimiento), para
llamar la atencion sobre su verdadero sentido y sobre algunos errores
comunes en su aplicacion». '

El capitulo empieza planteando que el crecimiento de un fcnome—
no econdmico es, en si mismo, una magnitud de interés sustantivo.
Esta puntualizacion es importante, pues en ocasiones el calculo del
crecimiento se puede interpretar como un proceso por el que se filtra
la serie original y del cual se obtiene una sefial que puede ser una
estimacioén razonable del componente ciclico de la serie. Cuando se
adopta este ultimo enfoque, el planteamiento de las tasas de creci-
miento como un proceso de filtrado resulta determinante, ya que se
trata de que el resultado del filtro refleje el perfil ciclico del fenomeno
econdmico analizado: la tasa se ha de definir de modo que en su
computo, ademas de eliminar la tendencia, estacionalidad y oscﬂamq-
nes de corto plazo de los datos originales, se obtpnga una serie
temporal que esté en fase con el componente ciclico de la serie
original,
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Cuando el componente tendencial es muy estgb!e y las oscilacionqs
ciclicas son regulares y homogéneas, usar el cr;cxmwnto €omo aproxi-
macion del perfil ciclico resulta atractivo: existe poca incertidumbre
sobre la evolucion de la tendencia, y el interes del anah§t2} se
concentra en perfilar los distintos momentos (:_1le ciclo de actividad
(«business cycle») de la serie tempor.al en cuestion. o

Sin embargo, cuando la tendencia de un fenémeno economico es
menos estable o las oscilaciones ciclicas son bastante xrregula‘res,
separar aquélla de los posibles ciclos de actividad no ’re§u1ta sencxllq,
y el interés se sitia entonces en perfilar las caracteristicas de creci-
miento del componente mixto tendencia-ciclo. Este es el caso de
muchos fenOmenos econdomicos, y por tal motivo en el capitulo
anterior no se abordd como separar la tendencia de los posibles ciclos
€conomicos. o ) .

Se tiene asi que la evolucion del crecimiento no esta necesaria-
mente reflejando el perfil del componente ciclico del fenomeno, sino
que el que lo haga o no depende de las caracteristicas estocasticas de
dicho componente y de la tendencia. Pero evidentemente esto no
significa que en series con tendencias menos estables o ciclos poco
regulares el crecimiento no sea de interes. . .

Por esa razon se ha dicho al comienzo de esta introduccion que
el crecimiento es de interés por si mismo: la informacion que aporta
siempre resulta imprescindible para evaluar la situacion que atraviesa
el fenomeno economico que se esta analizando.

Establecido que el calculo de la serie de crecimiento resulta im-
prescindible para evaluar la situacion que atraviese el fenomeno eco-
nomico, con independencia de que aproxime o no su componente
ciclico, continta siendo cierto que dicho crecimiento se obtiene fil-
trando la serie original, y es conveniente conocer las caracteristicas
de los diferentes filtros posibles para: a) entender bien las medidas de
crecimiento resultantes, y b) poder discriminar mejor entre ellas.

En otras palabras, aunque no preocupe €l crecimiento como sefial
ciclica, el conocimiento de las propiedades frecuenciales que tienen las
transformaciones que se aplican a los datos para obtener distintas
medidas de crecimiento es muy conveniente a la hora de tener que
diferenciar unas de otras. De ahi que, y utilizando los resultados de
Melis (1991), se dediquen los dos primeros epigrafes a comentar con
cierto detalle las propiedades de los filtros implicitos en el caiculo de
las tasas de crecimiento.

En este sentido el trabajo durante anos de Melis merece una
mencidn especial, y la publicacion Melis (1991) es muy recomendable
para cualquier lector que quiera profundizar en el tema; en este
capitulo se hara continua referencia a muchos de sus resultados.

Con ambos enfoques del crecimiento hay intereses coincidentes en
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cuanto a las caracteristicas de los filtros empleados para calcularlo.
Asi, en ambos casos se desea conocer los efectos de los filtros
alternativos respecto a la amortiguacion de oscilaciones de corto
plazo, ya que las alternativas mas extendidas tienen idénticos efectos
en cuanto a la estacionalidad y todas implican diferenciar una vez la
serie original. Sin embargo, difieren en como corregir el desfase que
los filtros provocan.

Avanzando en el tema, en el epigrafe uno se define como creci-
miento basico de una serie al crecimiento en el momento t sobre el
momento t—1: (Y,—Y,_,)/Y,_,. Estos crecimientos basicos, en series
mensuales los crecimientos mensuales, son muy oscilantes y poco
utiles como sefial; sin embargo, constituyen las observaciones origina-
les sobre el crecimiento del fenomeno correspondiente, y es en ellos
en donde, aunque con gran ruido u oscilacion, se encuentra la es-
tructura temporal o perfil de crecimiento relevante.

Desde la perspectiva adoptada en este capitulo, en el que el
objetivo principal es medir el crecimiento como tal, los crecimientos
basicos son muy importantes, pues recogen el perfil temporal de
crecimiento que se busca, si bien en si mismos son una medida
confusa del mismo. En cambio, para el enfoque del crecimiento como
aproximacion del componente ciclico estos crecimientos basicos tienen
menos interés: siguen siendo objeto de atencion, pues cualquier otra
tasa se obtiene filtrando estos crecimientos basicos; pero se les niega
valor en cuanto a contener la referencia temporal, en este caso ciclica,
que tal enfoque pretende determinar.

Considerando que en el analisis economico el crecimiento se mide
mayoritariamente en tasas anuales, a ellas se dedica el segundo
epigrafe. Se empieza estudiando la tasa de crecimiento de un mes
sobre el mismo mes del afio anterior, a la que, siguiendo una tradicion
popularizada a través de las publicaciones del Banco de Espana, se
le denomina T},. En su aproximacion lineal esta tasa es la suma de
los doce crecimientos mensuales comprendidos en el periodo sobre el
que se calcula, y se sefiala que esta suma tiene el pernicioso efecto de
amplificar ciertas oscilaciones de corto plazo de la serie original. Por
esta razon la tasa T}, es de escasa utilidad cuando se aplica a series
con importantes oscilaciones de corto plazo, y es necesario contem-
plar otras tasas anuales que supongan suavizar la tasa Tj,.

La tasa de la media de doce meses sobre la media de los doce
meses inmediatamente anteriores es una alternativa inmediata a la
T{,, ya que es la tasa de crecimiento que se contempla en la Conta-
bilidad Nacional Anual. A esta tasa se le denomina T}'7, y en su
aproximacion lineal es una media aritmética de las doce tasas Ty,
que entran en el periodo de tiempo sobre el que se calcula la T}7.
El filtro que supone la T} amortigua considerablemente las oscilacio-
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nes de corto plazo que amplifica la tasa Ty,, por lo que constituye
una medida de crecimiento mas adecuada cuando ésta se calcula
directamente a partir de la serie original.

Cuando se calculan las tasas anuales con datos mensuales es
preciso asignar su valor a un mes concreto. Acep_tando que.el‘perﬁl
temporal de crecimiento se encuentra en la serie de crecimientos
mensuales, la asignacion de las tasas anuale‘:s se resuelve pogu;ndo a
éstas en fase con los primeros, €s decir, haciendo que los maximos y
minimos relevantes de ambas tasas coincidan en el tiempo. Para ello
se han de asignar las tasas anual;s al pqntp medio del. mtervalo
temporal comprendido entre el primer y ultimo Qato original que
entra en el calculo de la correspondiente tasa, y este es el criterio
propuesto en este libro. A esto se le denomina centrar la tasa.

El centrado de las tasas implica que, al publicarse el dato co-
rrespondiente al mes f, las tasas T, y.T,‘z2 mas recientes que se pueden
calcular son las correspondientes a seis y once meses antes, respectiva-
mente. Para obtener valores de la tasa para momentos mas proximos
en el tiempo al presente, y e€n especial para el propio momento ¢. se
han de emplear predicciones, tal y como se propone en el epigrafe
cuarto. El uso de predicciones no es un inconveniente especifico de
estas tasas anuales, sino una caracteristica intrinseca del problema
que se aborda: calcular tasas anuales en fase con los crecimientos
mensuales; éste tipo de calculo, sea cual sea la tasa que se utilice para
ello, es imposible sin utilizar predicciones. o .

La propuesta de este libro es utilizar predicciones eficientes. es
decir, basadas en modelos estadistico-economeétricos, con lo que el
crecimiento econdmico pasa a ser considerado como una medida
basada en modelos y, por tanto, con mayores garantias de fiabilidad.

En contraposicion al uso de predicciones eficientes esta la practica,
hoy en dia considerada ya como arcaica. de utilizar tasas anualizadas.
Los graves inconvenientes que tales tasas poseen se discuten en el
epigrafe quinto.

A partir del hecho de que en los informes de coyuntura se emplean
diferentes tasas, en el epigrafe sexto se discute st esto es 0 no con-
veniente. La respuesta es negativa, y en el epigrafe siguiente se indaga
cuales pueden ser las caracteristicas ideales que deberia tener una tasa
de crecimiento para que solo se usase dicha tasa. En tal enumeracion
se destaca, entre otras, la caracteristica de que el crecimiento esté
vinculado a una senal de nivel. A lo largo de este libro se viene
considerando la tendencia (en realidad el componente tendencia-ciclo)
como la sefal de nivel mas apropiada, y se concluye el epigrafe pro-
poniendo medir el crecimiento subyacente de un fendomeno econoémico
a través de la tasa T}, de su tendencia, centrada y calculando sus
tltimos valores mediante el uso de predicciones.

Velocidad subyacente en la evolucion de un fendémeno econémico 329

No obstante, habra casos en los que la T}, de la tendencia no sea
la tasa mas adecuada: por ejemplo, en series en las que la tendencia
todavia muestre oscilaciones de corto plazo importantes, la T}, mos-
trara oscilaciones que pueden confundir al analista, y en tales casos
la propuesta es medir el crecimiento a través de la T}7 de la tendencia.
Otras veces la T}? y la T}, de la tendencia se podran aproximar bien
mediante la T}7 de la serie original, y en tales casos ésta sera la
medida de crecimiento propuesta.

Todo lo dicho es valido para series que no se ven afectadas por
acontecimientos anomalos o especiales. Cuando éstos estén presentes
su efecto ha de ser tenido en cuenta. usando la informacion que
proporcionan los resultados del analisis de intervencion que modeliza
su influencia sobre el fenomeno analizado. El epigrafe ocho discute
como hacerlo.

El capitulo acaba analizando como se pueden descomponer las
tasas anuales cuando se dispone de un modelo econométrico uniecua-
cional sobre la variable en cuestion. La descomposicidon propuesta
permite ver el efecto de cada variable explicativa en dicha tasa,
aspecto éste que es de especial utilidad en los analisis de coyuntura.

5.1. Consideraciones generales sobre las tasas
de crecimiento en series econdOmicas

5.1.1. El crecimiento como concepto de interés econémico en si mismo
y como seiial ciclica

Uno de los puntos de mayor interés de todo analisis de coyuntura
es el de la medicion del crecimiento de una variable economica. La
importancia del crecimiento varia en funcion del fenomeno que se
analiza: si la serie es estacionaria o integrada de primer orden
I(1, 0)*, el crecimiento tiene poca importancia; lo relevante es el nivel,
porque son series cuyo valor de equilibrio, tal y como se vio en el
capitulo 2, tiende en cada momento del tiempo a una constante. Este
es el caso, por ejemplo, de las series de tipos de cambio o tipos de
interés.

Sin embargo, cuando la serie es integrada de orden I(2. 0), enton-
ces el fendmeno en estudio presenta un nivel que evoluciona de forma

! La notacién empleada para representar el grado de no estacionariedad de una
serie econOmica es I(d, m): d se refiere al nimero de diferencias requeridas para
convertir una serie en estacionaria; m indica si la media de la serie estacionaria es nula

(m=0) o no (m=1). Sobre el interés de esta notacion véase el capitulo 2, epigrafe
octavo.
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cuasilineal en el tiempo —en niveles o en logaritmos—, y la serie
tiende a una situacion de crecimiento equilibrado lineal en los niveles
o en su transformacion logaritmica.

En esos casos es la tasa de crecimiento de la serie la que tiende
en cada momento del tiempo a un valor de equilibrio constante; y
para analizar como evoluciona el fenémeno a lo largo del tiempo es
importante tener presente su crecimiento, convirtiéndose éste en un
término imprescindible para el seguimiento de la variable.

Naturalmente todo esto también es valido para la evolucion sub-
yacente, o sefial de tendencia; cuando ésta se comporta de forma
cuasilineal, es su crecimiento el que tiende a estabilizarse alrededor
de un determinado valor. Tal y como se vio en el capitulo anterior,
a una serie generada por un modelo ARIMA que sea I(2,0) le
corresponde una tendencia que es también (2. 0).

En toda esta discusion es importante tener presente el caracter
estocastico que, en general, tienen las series econdmicas y sus princi-
pales elementos (tendencia. crecimiento de equilibrio, tasa de creci-
miento, etc.). Si la serie evolucionara alrededor de una tendencia
determinista, el calcular su tasa de crecimiento seria muy sencillo. En
cambio, en series generadas por procesos integrados I(d, 0) con d>2,
su estimacion plantea una serie de problemas. que son los que se van
a tratar en este capitulo.

En lo que antecede se toma el crecimiento de una variable como
un concepto de interés economico en si mismo, que nos describe la
forma de evolucionar una serie. En series integradas 1(d,0), d=2. el
estimar su evolucion subyacente a través de la tendencia, tal y como
se ha sugerido en el capitulo anterior, no es suficiente para que
el analista tenga una idea completa de la situacion que atraviesa el
fenomeno economico analizado; también es necesario describir qué
caracteristicas muestra la evolucion de este nivel tendencial, y tales
caracteristicas se resumen en su crecimiento.

Desde otro punto de vista, un analista interesado en los ciclos
econdmicos se encuentra con frecuencia que la estimacion del com-
ponente ciclico es compleja: recuérdese que por este motivo en el
capitulo anterior, dedicado a la extraccion de senales, se agrupaba en
un solo componente la tendencia y todos los ciclos de periodicidad
superior a la anual. Esta dificultad de estimar el componente ciclico
ha llevado a aproximarlo mediante la utilizaciéon de tasas de creci-
miento: en dicha situacion el crecimiento deja de ser algo con interés
propio, ya que el concepto primario que se quiere determinar es otro,
el componente ciclico; y el crecimiento pasa a ser un mero instru-
mento, cuya utilidad reside en aproximar un término diferente como
es el ciclo.

Sin embargo, en economia a menudo el crecimiento de una va-
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riable es tan importante como la propia variable en si misma: el
analista economico esta igualmente interesado en el nivel de la renta
per capita y en su tasa de crecimiento. De hecho los agentes economi-
cos estan, con frecuencia, mas informados sobre el crecimiento de una
variable macroeconémica que sobre su nivel. Probablemente pocos
ciudadanos de los paises desarrollados saben cual es el nivel del
producto interior bruto de su pais, pero son muchos mas los que
conocen su crecimiento y se preocupan acerca de como va a evolucio-
nar. Asi pues, a lo largo de este libro el crecimiento interesa por su
valor economico intrinseco.

Para ilustrar los desarrolios tedricos que se realizan en este capi-
tulo se utilizara la serie artificial que se presenta en el grafico 5.1,
con un total de 120 observaciones; para facilitar la exposicion esta
serie carece de componente estacional, estando formada solo por
tendencia, ciclo y elemento irregular. Sin pérdida de generalidad se
supone que la serie es mensual.

La serie Y, ha sido generada de acuerdo con la expresion:

Y=T,«C,*1,, (5.1.1)

donde T, representa la tendencia, C, el ciclo y I, el irregular. y se
supone un esquema multiplicativo (aditivo en logaritmos). Si se for-
mulan C, y I, como

C,=1+CF I=1+1},
GRAFICO 5.1.  Serie artificial (tendencia. ciclo sinusoidal y ruido aleatorio
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donde C¥ e I* representan el ciclo y el elemento irregular, respectiva-
mente, en tanto por uno sobre la tendencia, entonces la expresion
(5.1.1) se puede reexpresar como

Y=T+(+CH*(1+I¥).

y en esta formulacion las variables con asterisco tienen media cero.
Para los efectos ilustrativos que se pretenden con este ejemplo no
es necesario considerar componentes tendencial y ciclico estocasticos,
por lo que, para simplificar, éstos han sido generados mediante esque-
mas deterministas. Asi, la tendencia obedece al siguiente esquema:

T,= 100 exp (0,011)
El ciclo viene dado por la expresion
C,=1+0,03 sen(0,17t)=1+C¥,

que supone una amplitud de +3% y un periodo de 36,96 meses. Su
representacion grafica aparece en el grafico 5.2.

Por tultimo se ha afiadido un componente irregular estocastico, de
la forma

I=1+1I*,

donde I* esta generado por una distribucion normal de media 0 y
varianza 0,000025, lo que supone que /, cae entre 0,99 y 1,01 con una
probabilidad ligeramente superior al 95%. Naturalmente los valores
del elemento irregular referidos a distintos momentos del tiempo son
independientes entre si. Este elemento irregular es, en el presente
ejemplo, el Gnico componente estocastico de la serie original y, por
tanto, el responsable de que tal serie no sea puramente determinista.

5.1.2. Definiciones de tasas de crecimiento

Habitualmente las tasas de crecimiento se obtienen comparando
valores del nivel de la serie en dos momentos de tiempo distintos,
tyt—h, de la forma

Y -Y%.._ Y

m,, = =
Y Yo

-1, (5.1.2)

donde el resultado esta expresado en tanto por uno. De momento, y
para evitar entrar ahora en cuestiones que se discutiran con detalle

Velocidad subyacente en la evolucion de un fendomeno econdmico 333

mas adelante, suprimiremos la referencia temporal en la notacion de
las tasas.

Para definir una tasa de crecimiento es preciso especificar h; una
vez determinado ese parametro, se dice que m, es la tasa de creci-
miento de periodo h. En particular, a la tasa de crecimiento de un pe-
riodo frente al periodo inmediatamente anterior se le denota por m,,

S e AU
UYL T

~1. (5.1.3)

Otro caso particular de interés es la tasa de crecimiento de un
periodo frente al mismo periodo del afio anterior, my

mo=t_ TS o, (5.1.4)

donde s es el periodo estacional (12 para series mensuales, cuatro para
series trimestrales, etc).

Centrando la discusion en el caso en que h sea igual a 1, la
definicion de tasa de crecimiento se generaliza’ mediante la expresion

Y-Y.,

G(M)=—M(Yn Y )

en donde M(Y,, Y,_,) es una funcion de valor medio con la propiedad
min(Y, Y,_,)<M(Y, Y,_,)<max(Y, Y,_,). La tasa m, es un caso
particular de G(M) en el que M(Y, Y,_ ) es Y _,.

Analogamente, la tasa de crecimiento

li=In(Y/Y,_y),

que tal y como se vera mas adelante se suele emplear como aproxima-
cion de m,, se puede reformular como

11 z(Yx— Y;-—l)/L(Y;’ Yr—l)v
en donde

L(Y, Y- )=(Y~Y_)/(n ¥,—In ¥_,),

2 Lorenzen (1990): en su trabajo se considera h=1, aunque la generalizacion a
cualquier valor de h es sencilla.
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con lo que claramente es otro caso particular de GM en el que
M(Y, Y,_,) es L(Y, Y._y).

Desde un punto de vista matematico cabe preguntarse por las
propiedades deseables de la funcion M(Y;, Y,_,), a la hora de definir
una tasa de crecimiento. No se va a entrar en el analisis detallado de
este punto, aunque si discutir algunas cuestiones relacionadas con el
cumplimiento o no de una propiedad especifica, la de simetria>.

Se observa que la tasa m,, a diferencia, por ejemplo, de su apro-
ximacién lineal I, no cumple esta propiedad de simetria: cambiando
en la definicion de la tasa Y, por Y,_, y viceversa, no se obtiene el
mismo valor cambiado de signo. De hecho, como dice Lorenzen
(1990), m, es una tasa que arroja resultados optimistas, ya que
proporciona valores altos cuando la variable crece y bajos cuando
decrece: si Y,_, =k, <Y,=k,, cuando se pasa de k, a k, la tasa en
valor absoluto es mayor que si se hubiese pasado de k, a k,*.

Las implicaciones de este resultado son inmediatas: si de un afio
a otro el indice de produccion industrial pasa del valor cien al ciento
cinco, la tasa m, indica que la produccion industrial ha crecido el
cinco por cien; pero si al afio siguiente se vuelve a bajar al nivel cien,
la correspondiente tasa m, establece que la produccion industrial ha
caido un 4,76 %.

La cuestion de si las tasas de crecimiento deben o no tener la
propiedad de simetria es un tema de debate, que probablemente
sugiere respuestas diferentes seglin sea la serie econOmica a la que se
le apliquen. De todos modos, para tasas de crecimiento pequefias el
debate es de escaso interés pues la magnitud de la asimetria es
reducida. En cualquier caso, en el analisis economico las tasas my,
estan tan impuestas sobre las alternativas que en este volumen, dedi-
cado al analisis de la coyuntura econémica, no se entra en la discu-
sion de qué definicion de la funcion de valor medio puede ser el mas
apropiado para la formulacion de las tasas de crecimiento en series
econdmicas, y sOlo se consideraran las tasas del tipo m, y sus aproxi-
maciones lineales.

En el resumen 5.1 se recogen los conceptos principales definidos
en este apartado.

3 Qe dice que una tasa es simétrica cuando al intercambiar los argumentos Y, y
Y,_, se obtiene el mismo valor numérico con el signo cambiado.

4 Obsérvese que implicitamente se estd suponiendo que la variable sdlo puede
tomar valores positivos.
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Resumen 5.1
TASAS DE CRECIMIENTO

Tasa de crecimientos basicos

my=-_‘! (5.1.3)

es la empleada en este libro y representa el crecimiento en tanto
por uno sobre el valor precedente.

Tasa de crecimiento de periodo A

m,, = Y=Y, (5.1.2)
) A,

Cuando h es un afio m, es la tasa de crecimiento respecto al
mismo periodo del afio anterior. Si la serie es mensual, esta tasa
se obtiene como

Y—Y._ o

my, =
Y 12

5.1.3. Tasas de crecimiento y filtros
Si m, es pequefia se cumple que
m,~(1—L" In Y,=In Y,—In Y,_,, (5.1.5)

y la tasa de crecimiento de periodo h se puede aproximar por un
operador lineal sobre la serie en logaritmos. Con esta aproximacion
la tasa de crecimiento, que es el resultado de una transformacion no
lineal de la serie original, se convierte en una transformacion lineal
(una diferencia de orden h) sobre la serie en logaritmos . Esta apro-
ximacidn es tanto mas fiable cuanto mas proxima a cero esté m,.

5 Recuérdese que la tasa original m, no es simétrica pero su aproximacion lineal
A, In Y, si.
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En particular se tiene que
m,~Aln Y=In ¥,—In Y,_, (5.1.6)
y
m,~A,InY=InY~-IlnhY_, (5.1.7)

iCual es el interés de emplear esta aproximacion lineal, sobre todo
si se tiene en cuenta que su calculo no resulta mas sencillo que el de
la verdadera tasa? Como se ha indicado y se ira viendo a lo largo de
todo el capitulo, el proceso de calcular una tasa supone filtrar una
serie, de forma que la serie temporal de tasas refleja ciertas carac-
teristicas de la serie de partida no tal y como aparecen en ésta, sino
distorsionadas (adelantadas/retrasadas en el tiempo, amplificadas/
atenuadas, etc.) por efecto del filtro concreto empleado. Por esa razon
es muy importante conocer exactamente qué distorsiones se estan
introduciendo al calcular una tasa, con el fin de poder descontar su
efecto.

Las distorsiones inducidas por la operacion de filtrado se calculan
facilmente si el filtro es lineal. Por lo tanto, en la medida en que la
aproximacion mencionada sea valida, se pueden analizar las propie-
dades del filtro de la tasa m, a través de las propiedades de A,; y
ésta es la razon de que la aproximacion lineal de las tasas origi-
nalmente propuestas merezca tal atencion en este capitulo.

Este resultado se generaliza: cualquier tasa de crecimiento, sea de
la forma m, o del tipo mas general que sera estudiado mas adelante,
se puede interpretar de forma aproximada como un filtro lineal que
se aplica a la serie en logaritmos, siendo la aproximacion tanto mejor
cuanto menor sea la variacion que se esta midiendo.

Ademas, este enfoque del crecimiento como una variable que se
obtiene filtrando la serie original, es la base de la utilizacion de una
serie de crecimiento para aproximar el componente ciclico de la serie
original. La justificacion de esta forma de proceder reside en que, por
efecto del filtro, todas las tasas, sin excepcion, exageran algunas de
las oscilaciones ciclicas presentes en la serie original, y al mismo
tiempo suavizan otras®.

En el grafico 5.2 se representan el ciclo y el crecimiento mensual
de la serie artificial, a la que previamente se ha eliminado el compo-
nente irregular, y en ¢l se pueden ver las similitudes y las diferencias
entre ambos. Dicho grafico sirve también para ilustrar que si no se

¢ Melis ha desarrollado, a lo largo de diversos trabajos, un completo estudio de
las tasas de crecimiento como filtros lineales desde la perspectiva frecuencial; véase
especialmente la excelente compilacion realizada en Melis (1991).
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GrAFICO 5.2.  Ciclo y crecimiento mensual de la tendencia-ciclo de la serie artificial
del grafico 5.1.
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pudiese estimar el ciclo, y dependiendo de la periodicidad de éste, la
trayectoria de crecimiento debidamente desfasada es un buen indica-
dor de ese componente ciclico.

La interpretacion del crecimiento como aproximacion al compo-
nente ciclico tiene mas interés cuando el crecimiento de la tendencia
o crecimiento tendencial es muy estable, como en el caso del ejemplo;
pero en series reales el crecimiento tendencial es estocastico, y el
interés se traslada a dar una valoracion lo mas apropiada posible del
mismo, tanto en términos de magnitud como de posicion temporal,
y para ello se necesita centrar la atencion en la serie temporal de la
tasa de crecimiento elegida. Es esa senda la que, en opinion de los
autores, recaba el interés en el analisis de coyuntura, y de ahi el
enfoque tomado en este capitulo respecto al crecimiento.

Aunque no se va a tener interés por el crecimiento como aproxi-
macion al componente ciclico, es conveniente conocer los efectos que
producen los filtros que definen las distintas tasas de crecimiento
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sobre la serie original; ello permite'saber en cada caso queé o'scilacio-
nes ciclicas originales quedan amplificadas en la serie de crecimientos
por efecto del filtro, y cuales resultan atenpadas. Todos estos efectos
se describen con ejemplar claridad en Melis ( 1?91), .d'e donde se han
tomado los resultados que se presentan a continuacion.

Se comprueba que una diferencia de orden h3 A,=1—L* causa los
siguientes efectos sobre la serie a la que se aplica:

. Desfasa la serie de crecimientos respecto a las oscilaciopes
ciclicas de la serie original: los maximos y minimos de dichas qscda-
ciones no coinciden en el tiempo con los que muestra la serie de
crecimientos. Esto se puede comprobar facilmente comparando la
evolucion ciclica de la serie artificial con el crecimiento mensual
(tasa m,) de su tendencia-ciclo, recogidas en el grafico 5.2.

2. Atenta la importancia de la tendencia, y en particglar si ésta
es determinista y lineal la anula. En el ejemplo de?'la serie original
recogida en el grafico 5.1, que muestra una evplumon progresiva en
el tiempo. se tiene una serie de crecimiento (grafico 5.3) que muestra
una evolucién oscilante alrededor de un nivel medio constante, que
en el ejemplo es igual al uno por.cientov-. o o

3. Amplifica o atenua determinadas oscilaciones ciclicas, como se

puede apreciar para el ejemplo tratado en el mencionado grafico 5.2.

La propiedad anteriormente mencionada de que la serie diferen-
ciada esta desfasada respecto a la original juega un importante papel
en el analisis de coyuntura, y por esa razon se va a desarrollar a
continuacion con cierto detalle.

El desfase que provoca la operacion de diferenciar no es constante,
sino que depende del periodo de la oscilacion que se considere. En el
caso de la diferencia de primer orden, A=1—L, las oscilaciones
ciclicas de periodicidad anual de la serie original se veran adelantadas
en 2.5 meses en su correspondiente serie de primeras diferencias,
mientras que las oscilaciones ciclicas de periodicidad bianual se veran
adelantadas cinco meses y medio (véase Melis, 1991, cuadro 2 y
figura 38). En general, el adelanto temporal que produce el operador
de primeras diferencias para oscilaciones de periodo p viene dado por
(p—2)/4. Asi, para el ciclo de 36,96 meses del grafico 5.2 el adelanto
es de aproximadamente nueve meses.

7 Es importante destacar que los niveles medios constantes de los graficos (5.2) y
(5.3) se deben a que el componente tendencia-ciclo es determinista. En el caso mas
general de una tendencia estocastica reflejada en un operador A® en el modelo de la
serie original, los crecimientos mostraran una evolucion aniloga a la de una seric
integrada I(1,0): véase el capitulo 2.

8 Obsérvese que en la (ltima fila del cuadro 2 hay erratas: los dos altimos valores
de dicha fila deben ser —5.5 y —8,5 respectivamente.
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Para valores mas generales de h, y puesto que (1 — L") se descom-
pone, véase capitulo 2, de la siguiente forma:

A=(—LN=(=LY1+L+L2+ - + Lt 1)=
=(1=L)U,_, (L),
(5.1.8)

el desfase de A, es la suma de los desfases de (1—L) y de U,- (L)
Observese que, utilizando las aproximaciones (5.1.6) y (5.1.7), m,
supone la aplicacion de un filtro (1 —L) sobre la serie de nivel y un

filtro U, _ (L) sobre la serie de crecimientos m,. En concreto, se tiene
que

m,~A, In Y,=AU, (L)In Y,=(1+L+--+L* !)(In ¥,—In Yo )=
~(1+L+--+Lt")m,

(5.1.9)

y la tasa m, es, aproximadamente, una media movil de tasas m,; en
el caso concreto en que h es igual a 12:

my, 2 (1+ L+ +L1)m,. (5.1.10)

En el epigrafe siguiente se recoge la relacion exacta entre la tasa de
crecimiento mensual y la tasa m ,.

E! operador U,_ (L) es una media movil simétrica de orden
h—1, cuya aplicacion a cualquier serie implica un retraso de (h—1)/2
meses para las oscilaciones de periodicidad superior a h. Por esa
razon se dice que la tasa m,, que se obtiene aplicando el filtro
U, (L) a la serie de tasas m,, esta retrasada cinco meses y medio
respecto a esta ultima. Por otro lado, su desfase respecto a la serie
de nivel sera la suma de los desfases debidos a (1-L)y a U, (L); de
aqui se deduce que m,, retrasa, respecto a la serie de nivel, tres meses
las oscilaciones de periodicidad anual y deja en fase, es decir, ni
adelanta ni retrasa, las oscilaciones de periodicidad bianual.

Se puede demostrar que una determinada tasa m, esta en fase con
las oscilaciones de periodo 2h de la serie de nivel, y esta desfasada
respecto a las oscilaciones con periodos distintos. Usando este resulta-
do, en tanto en cuanto una determinada serie temporal tenga una
oscilacion dominante de periodo 2h, se puede calcular la tasa m, en
fase con tales oscilaciones y utilizar la consiguiente serie temporal de
tasas como estimacion del ciclo.

Sin embargo, si el periodo de un componente ciclico no es fijo
sino que cambia de un ciclo a otro, la serie de crecimientos m, no
sera un indicador en fase con tal estructura ciclica. Desgraciadamente
las series economicas muestran normalmente ciclos de periodicidad
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variable en el tiempo; por ejemplo, sobre el denominado ciclo de
actividad («business cycle»), se reconoce que puede tener una periodi-
cidad de dos a cuatro o cinco afios segun los casos. De ahi que no
siempre sea factible captar el momento del ciclo que atraviesa el
fendmeno usando una tasa de crecimiento.

Los principales resultados de este epigrafe se recogen en el resu-
men 5.2

5.1.4. Serie original de crecimiento o crecimientos basicos

Dada cualquier serie de nivel, sus crecimientos bdsicos o serie de
observaciones originales de crecimiento son los crecimientos de orden
uno; si la serie es mensual, los crecimientos mensuales. Su representa-
cion grafica para la serie artificial figura en el grafico 5.3.

Entre las principales caracteristicas de estos crecimientos bdsicos se
pueden destacar:

1. De acuerdo con lo dicho anteriormente, esta transformacion
de los datos adelanta todas las oscilaciones de la serie original,
excepto las de periodicidad bimensual que las deja en fase. Por lo
tanto si la serie original tiene oscilaciones ciclicas con otra periodici-
dad distinta de la bimensual, la serie de crecimientos mensuales estara
desfasada respecto a ellas.

2. Los crecimientos basicos proporcionan el auténtico perfil de
crecimiento, ya que constituyen las observaciones originales sobre el
crecimiento de la variable en cuestion. Todas las demas tasas son
funcion de estos crecimientos basicos. En concreto, para la tasa m,,
y tal y como se vio en (5.1.9)

m~(1+L+L*+ - +L+)m,,

de donde el crecimiento m, obtenido comparando los valores de los
niveles en t y t—h se puede expresar como la suma de los h creci-
mientos basicos m, asociados al intervalo [t—h, 1].

3. Elfiltro correspondiente a la tasa m, amplifica las oscilaciones
de periodicidad inferior a seis unidades de tiempo, es decir amplifica
lo mas erratico®. Cuanto mas corto es el periodo de un componente

9 Esto esta relacionado con lo que en la literatura de filtros lineales se conoce como
la ganancia del filtro: la ganancia es mayor que uno para aquellas oscilaciones cuya
amplitud aumenta al calcular la tasa, y en ese sentido se dice que el filtro las amplifica;
y menor que uno para aquellas oscilaciones que resultan suavizadas, y se dice que
el filtro -—en este caso la tasa— las atenua.
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Resumen 5.2
APROXIMACION LINEAL DE LAS TASAS
DE CRECIMIENTO USUALES

Si m, es pequeiio se puede aproximar de la siguiente forma:

my=~In Y~In ¥,_,=(1-L" In Y, (5.1.5)

Ejemplos:
my~(1-L)InY, (5.1.6)
my,~(1-L'?)InY, 6.1

.Con la aproximacion lineal la serie temporal m, se obtiene
aplicando un FILTRO LINEAL, 1 —~L" sobre la serie temporal
correspondiente a la transformacion logaritmica de Y.

Efectos del filtro (1—L"%)

1. Desfasa a la serie temporal de crecimientos m, respecto
a las oscilaciones ciclicas de la serie Y, (véase grafico 5.2).

2. Ateniia la tendencia de ¥,. En el caso en que la tendencia
sea determinista y lineal la anula.

3. Amplifica o ateniia las oscilaciones ciclicas de Y, (véase
grafico 5.2).
Descomposicion del filtro (1—L")
(A-LMH=@1-L)Y(J+L+L*+ - +L"HY=(1-L)U,_,(L)
Coﬁ ello
myx(1—-L" In Y,=U,_(L)1~L) In ¥,~U,_,(L)m,

y con la aproximacion lineal m, se obtiene aplicando el filtro
U,_.(LYyam,.
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GRAFICO 5.3. Tasa de crecimiento mensual de la serie artificial del gréfico 5.1.
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ciclico, o lo que es lo mismo, cuantos mas ciclos se observan en un
intervalo de tiempo dado, mas oscilante (erratica) es la serie sobre la
que se calcula la tasa, y mas todavia resulta serlo la serie de tasas m,.
En ese sentido los crecimientos basicos amplifican lo peor, las oscila-
ciones de periodicidad mas corta.

4. La tasa m, atenua las oscilaciones de mayor periodicidad.
Esta atenuacion crece con el periodo de la oscilacion: cuanto mayor
es el periodo, mas atenuada esta la correspondiente oscilacion 19,

5. El crecimiento basico se obtiene comparando las observacio-
nesenty t—1, y es preciso decidir a cual de estos momentos se
asigna el crecimiento.

Con series mensuales el problema apenas tiene relevancia, ya que
la unidad de tiempo es corta; sin embargo, en general dista de ser
trivial, como se podra comprobar en proximos epigrafes.

Como norma general el valor de la tasa de crecimiento se debe
asignar al instante de tiempo correspondiente al centro del intervalo
temporal considerado para calcular la tasa. Por ejemplo, si en una
serie mensual los valores observados corresponden al ultimo dia del
mes, lo correcto es asignar la tasa m, al punto central del mes t; en

10 e ' A 1 1 1
Precisamente esta propiedad esta en la base del hecho, discutido en el capitulo 2.
de que una serie con una no estacionariedad de caracter homogéneo se convertia en
estacionana si se aplicaba d veces el operador de diferencias.
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cambio si la serie original se obtiene como media de valores diarios,
el crecimiento se debe asignar al punto inicial del Gltimo mes, a las
cero horas del dia 1 del mes ¢.

En consecuencia, se puede establecer el convenio de que la asigna-
cion de m, se hara siempre al momento de tiempo correspondiente
a la 0ltima observacion, y se pondra entre paréntesis: la notacién
detallada a emplear para estos crecimientos sera m(t).

5.1.5. Relacion de una tasa de crecimiento cualquiera
con los crecimientos basices: centrado de tasas

Los crecimientos basicos no son de mucha utilidad en el analisis
aplicado, ya que presentan demasiadas oscilaciones, tal y como se ha
visto al analizar sus propiedades. Es necesario buscar otra medida
de crecimiento, lo que conduce al problema de elegir el intervalo h
mas adecuado.

Una primera manera de abordar el problema de la especificacion
de h consiste en atender a razones de tipo institucional (objetivos
macroeconomicos, presupuestos del Estado, balances de empresas
privadas, etc.) y climatoldgicas (con sus derivaciones en los habitos
de comportamiento de los agentes): ambas llevan a que el afno sea el
candidato ideal, y de hecho éste es el periodo mas utilizado para
medir crecimientos en variables economicas.

Cuando se traduce lo anterior en términos de tasas, la propuesta
resultante para series mensuales es el empleo de la m,, o. siguiendo
la terminologia popularizada por el Banco de Espafia. T},: crecimien-
to de un mes sobre el mismo mes del ano anterior. Dado que a esta
tasa se le conoce por T},, a continuacion siempre la denotaremos
de esta forma, aunque el lector ha de tener presente que no es mas
que un caso particular de (5.1.2) con h=12, o lo que es lo mismo,
de (5.1.4) para series mensuales.

En series con estacionalidad, esta forma de proceder presenta la
ventaja adicional de que en las correspondientes series de crecimiento
anual la estacionalidad inicial desaparece, si es determinista, o queda
casi anulada, si es estocastica. Ademas, como la tasa T}, es, aproxi-
madamente, una suma de doce tasas mensuales m, —véase (5.1.10)—,
la serie de crecimientos anuales presentara menos oscilaciones que la
serie de crecimientos basicos. De hecho, éstas son otras dos de las
razones del uso universalizado del afio como periodo de referencia en
el calculo de tasas de crecimiento.

No obstante, la determinacion de la tasa de crecimiento mas
adecuada se puede enfocar desde una perspectiva distinta. Cuando se
admite que el crecimiento es un concepto econémico importante en
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si mismo, la serie de crecimientos basicos constituye la serie_origi-
nalmente observada de dichg concepto. Se ha visto que tal serie
original es excesivamente osgllante y, por eso, se busca una rgedlda
alternativa de crecimiento: €ste €s un p'ro_blema de extraccion de
seniales. donde la serie de crecimientos basicos es la serie agregada
resultado de combinar la senal propiamente ci,lcl}a y el ruxdo' adicional
que interesa eliminar; y cabe preguntarse que tipo de p;opledades es
conveniente que tenga esa sefal _(la medxda alternativa de creci-
miento). Entre otras. se pueden senalar las siguientes:

1. Es importante que el nivel de la sefial en ¢ refleje el estado
presente del concepto econémico de interés (el crecimiento) sin estar
contaminado por evoluciones erraticas en el presente o pasado inme-
diato de su correspondiente serie original (crecimientos basicos).

2. La unidad temporal h ha de ser aceptable, y como se ha visto,
normalmente es el ano. ’ N

3. Se desea que la sefial esté en fase con el concepto original: por
ello se entiende que sus maximos y minimos relevantes coincidan con
los de los crecimientos basicos.

En el capitulo 4 se vio que para estimar de .forma' éptimg la’ sgﬁal
de tendencia, por ejemplo, se aplicaban medias moviles simétricas
sobre la serie original; y el resultado era la estimacion del valor de la
tendencia correspondiente al punto medio del intervalo de tiempo
considerado en el computo de la media movil. Cualquier asignacion
temporal distinta hubiese supuesto desfasar la tendencia sobre la serie
original, lo cual es un resullado' no deseado, pues crg’tal caso el
seguimiento de esa sefial confundiria respecto la evolucion temporal
de la serie original.

Del mismo modo, cuando se pretende extraer una seial de los
crecimientos basicos, como concepto economico de interés directo,
dicha sefial debe estar en fase con la serie observada de la que
proviene, lo que conduce a asignar la correspondiente tasa al punto
medio de las observaciones que han intervenido en su calculo. A esto
se le llama centrar la tasa.

En tanto en cuanto una tasa de crecimiento cualquiera (senal) se
quiera relacionar con la serie original de la que procede (crecimientos
basicos) el centrado de la tasa es incuestionable. Pues como se ha
dicho toda tasa es una media movil simétrica de los crecimientos
basicos, y en un contexto dinamico las medias moviles simétricas se
tienen que asignar al centro del periodo de tiempo considerado si no
se quiere distorsionar la sucesion temporal registrada.

En los proximos epigrafes se discutira como relacionar las consi-
deraciones de tipo institucional y climatologico con el enfoque de
extraccion de sefales, de manera que se obtenga una tasa de creci-
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miento que satisfaga ambos tipos de planteamiento. Los principales
resultados de los dos ultimos epigrafes se recogen en el resumen 5.3.

Resumen 5.3
CRECIMIENTO BASICO
DE UNA SERIE TEMPORAL

Caracteristicas de la serie de crecimientos basicos

Supongase que Y, es una serie mensual:

I. Adelanta todas las oscilaciones de la serie original, ex-
cepto las de periodicidad bimensual que las deja en fase. El
adelanto depende de la periodicidad (p) de la oscilacion de la
serie original que se considere, de acuerdo con la formula:

adelanto=(p—2)/4

2. Constituye la serie original de crecimiento del fendme-
no Y.

3. Amplifica las oscilaciones de periodicidad inferior a seis
meses.

4. Atenua las oscilaciones de mayor periodicidad.

Relaciones de los crecimientos basicos
con las otras tasas

Cualquier otra tasa de crecimiento es una media ponderada

de los crecimientos basicos.
Si no se quiere distorsionar el patron de crecimiento de Y tal
y como lo mide la serie de crecimientos basicos, el valor de una
tasa de crecimiento debe asignarse al punto medio de las obser-

vaciones que han intervenido en su caiculo (CENTRADO DE
LAS TASAS).
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5.2. Tasas anuales de crecimiento

En la literatura sobre analisis de coyuntura se han propuesto una
serie de tasas para el seguimiento a corto plazo de las magnitudes
economicas. Algunas de ellas comparan momentos del tiempo que
distan exactamente un afo, y reciben el nombre de tasas anuales.
Otras comparan, por ejemplo, un mes frente al anterior, o un tri-
mestre frente al anterior, y, dada la universalidad del uso del intervalo
anual, capitalizan (extrapolan) el crecimiento mensual o trimestral a
todo el afio. A esta operacion se denomina anualizar la tasa.

En este epigrafe se definiran y estudiaran las propiedades de las
tasas anuales; las tasas anualizadas seran tratadas en el epigrafe cinco.

Centrando el estudio en las tasas anuales, las mas empleadas son:

1. Crecimiento acumulado en doce meses (T},), o tasa de creci-
miento de un mes sobre el mismo mes del afio anterior:

-1

Yr~12 Y;—XZ

Aplicando el centrado de tasas discutido anteriormente, esta tasa asi
calculada corresponde al momento t—6. La T}, correspondiente a 1.
denotada como T,(t), es

=Y
Th(H) = %1—9-
-6

2. Crecimiento de la media de doce meses sobre la media de los
doce meses inmediatamente anteriores (T}}), es decir, tasa de creci-
miento sobre las medias anuales

11

YH"J
THO=17— -1
Y,

1

N

fl

r

En la definicién anterior la tasa T}] aparece debidamente cen-
trada. Con el fin de recalcar la necesidad de centrar la tasa, en lu
discusion que sigue desarrollaremos algunas de las propiedades de
estas tasas cuando no se centran, es decir, cuando se asignan a la
ultima observacion que entra en su calculo.
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5.2.1. Caracteristicas'' de la tasa T},

A.1. Usando el resultado ya presentado en (5.1.9) y (5.1.10), la
T}, asignada al final del periodo se puede expresar como:

ThHhM=A,LIn Y=(0+L+-+L")AIn Y,~(1+L+ - +L"ym, (1)

Se tiene asi que, al menos de forma aproximada, T}, es una suma
movil de crecimientos basicos. La expresion exacta viene dada por

T117(l — ]Z -ji-1 . Y;—j—l
j=o Y i Yo

es decir
11

T, ()= Z my(t—j) - b ol k)

j=0 Y—IZ

Este es un resultado importante, como se vera en la discusion de la
cuarta caracteristica '?

A.2. La T}, asignada al final de periodo esta desfasada respecto
a la serie original, siendo el desfase funcion del periodo del compo-
nente ciclico de la serie original que se considere. Para ciclos de
periodo mayor que doce el desfase se puede calcular a partir de la
formula

adelanto = (periodo — 24)/4. (5.2.1)

de donde es inmediato comprobar que para ciclos de periodo exacta-
tamente igual a dos afos la tasa T}, sin centrar esta en fase con
la serie original, mientras que para ciclos de periodo superior tal T},
esta adelantada respecto a la serie original.

! Las caracteristicas de las tasas T, y 7' como consecuencia de ser ¢l resultado
de la aplicacion de determinados filtros sobre la serie original se estudian en Melis
(1990b. 1991). de donde se toman los resultados que aqui se comentan.

12 Poveda y Martinez Méndez (1973) sefialan que la T}, también se puede expresar
como

"ﬂh,

1
T, =

lZZy;J

con lo que se puede interpretar como una tasa m, ¢levada a 12 —es decir, anualizada-—
calculada sobre medias moviles geométricas.
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A.3. En lo referente a su efecto sobre la amplitud de las oscilacio-
nes, del analisis de la funcion de ganancia del filtro se distinguen tres
casos:

a) Oscilaciones de periodo entre 14,4 y 72 meses: las amplifica,
siendo la amplificacion maxima cuando el periodo es de 24 meses.
Este ultimo resultado es especialmente importante, ya que ésta es la
zona de frecuencias que recoge las oscilaciones mas relacionadas con
los ciclos de actividad; al aparecer mas claras este tipo de evoluciones
en la T}, esta tasa se propone como particularmente atil en el segui-
miento de los ciclos de actividad.

b) Oscilaciones de periodo superior a 72 meses: estan atenuadas
en la T}, tanto mas cuanto mayor sea el periodo.

¢) Oscilaciones estacionales: tambien aparecen claramente ate-
nuadas.

El lector puede comprobar estos resultados en los graficos 5.4
a 5.6: en ellos se representa esta tasa, para la serie artificial que se pro-
puso como ejemplo en el anterior epigrafe, por separado y de forma
conjunta con otras series que ayudan a resaltar sus propiedades.

A.4. Como ya se ha adelantado al definirla, la T}, asignada a
final del periodo esta retrasada con respecto a la serie de crecimientos
basicos, véase el grafico 5.6. Uno de los requisitos que se imponian
a cualquier sefial de crecimiento es que estuviese en fase con ellos,

GRAFICO 5.4. Tusa T}, centrada de la serie artificial del grdfico S.1.
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GRrAFICO 5.5. Tasa T, y componente ciclico de la serie artificial del grdfico 5.1.
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Nota: La tasa esta asignada al dltimo momento de tiempo que entra en su computo
para apreciar ¢l desfase respecto al componentc ciclico.

por lo que de alguna forma se ha de corregir esta deficiencia para que
los movimientos en el tiempo de esta tasa T}, se puedan interpretar
apropiadamente, y no con retraso sobre la serie de crecimiento ori-
ginal: los crecimientos basicos. La correccion, como ya se ha dicho,
consiste en centrar la tasa.

Un ejemplo del uso popular de la tasa T}, se tiene cuando sc
dice que la inflacion acumulada en la economia espaiiola durante
1991 fue del 5,5%. Con esta tasa se esta midiendo el crecimiento
experimentado en el afio, que resulta de comparar el indice de precios
al consumo en diciembre de 1991 con su nivel en diciembre de 1990.
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GRAFICO 5.6. Tasa T, y crecimientos bdsicos de la serie artificial del grdfico 5.1.
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Nota: Las tasas estan asignadas al ltimo momento de tiempo que entra en su computo
para apreciar ¢l desfase que sc produce.

5.2.2. Caracteristicas de la tasa T}3

B.1. La tasa T}} se puede aproximar por una media movil de
las tasas T},. Esta aproximacion, cuando ambas tasas estan centra-
das, viene dada por:

1 u
Txlzz(t)"’"i }_: T, (t—6+)) (5.2.2)

Para ver como se obtiene esta relacion, empecemos denominando
SY(t+6) a la suma de los valores de Ydesde t a t+11. Con ello

T () =(SY(t+5)/SY(t~6))—1,
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es decir SY(t+6)/SY(t—6)= (1 + T}'}(1)), o de forma equivalente
In SY(t+6)—In SY(t—6)=In(1+T}; (1))

y de aqui se tiene que'?

In SY(t+6)—In SY(t—6)=In(1+ T} (1)) =
() — (T2 2+ (T )33~ -,

H 12 ~ e
con lo que si Ty;(r) toma valores pequefios se puede utilizar sola-
mente el primer término de la expansion, y se tiene

In SY(t+6)—In SY(t—6)= T} ().

Para el proximo paso, obsérvese que SY(t+6) es una suma de
términos, y que por lo tanto es igual a doce veces su media aritmética:

SY(t+6)=12MY(t+6).
de donde
In SY(t+6)—In SY(t~6)=ln MY(t+6)—In MY1—6). (5.2.3)

Si ahora se aproxima la media aritmética por la media geométrica '+

MY(+6)~GY(1+6)="2 H

ji=0

(Al

se tiene que

2 (t)~In GY(t+6)—In GY(t—6)— (Z InY,— _Zl InY >

144
i=-12

es decir,

—
N

(f)"—‘ (In Y, ;=InY,; 2).

0

N| -

j

13 Haciendo un desarrollo de Taylor alrededor de T}'7=0.

14 Gj bien es cierto que la media geométrica es siempre menor que la media
aritmética, es facil comprobar como este resultado no se traslada a la formula (5.2.3).
de forma que no necesariamente la diferencia In GY(1+6)—In GY(t—6) ha de ser
siempre menor o mayor que In MY(t+6)—In MY(1—6).
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con lo que

| —

12 1 12 )
Tlllz(t)z .ZO AIZ ln X+j:'l—§ Tllz(l—6+j).
j=

1

(3]

j=0
i¢ asa T);7 y las t T}, es
La relacion exacta entre la tasa Ty; y las tasas [, ¢

Yoo j— Yivj-12 . Yivj-12

Txlzz = Z

Y 12 >

j=0 t+j—12

j J z y;_r
r=1

es decir,

11
Tiz= 3 Th(t—6+j) w)
j=0

{12
donde w’'= (YHJ._ 12/’ Z‘ Y,_,) varia con t. Se puede comprobar que
[
la aproximacion (5.2.2) equivale a sustituir las ponderacipnes_vatiq-
bles w!’ por la constante 1/12, transformando asi una media aritmeti-
ca ponderada de tasas T}, en una media simple. .
B.2. La tasa T} también se puede expresar como una media
ponderada de los crecimientos basicos; para la T}'J centrada la rela-

ci6n entre ambos tipos de tasas viene dada por:

11 YA
Tllzl(t)z Z (12—|j\)m,(t+j)'—n—i-—‘— (5.2.4)

j=-11 z Y,_,

r=1

Obsérvese la introduccion del término 12 —[j|: su efecto es inducir
un patron simétrico y decreciente en las ponderaciones de m(t+j).

El eje de simetria corresponde a j=0. En efecto, para el calculo
de la T}} se consideran 24 observaciones mensuales, que sin pérdida
de generalidad supongase que corresponden a dos afos naturales. de
enero del afio n a diciembre del afio n+1; en ese caso, j=0 corres-
ponde a enero del afio n+1. Por lo tanto, el crecimiento basico
correspondiente a ese mes es ¢l que recibe una ponderacion mayor
en el calculo de la T}; formada por las 24 observaciones de los afos
n'y n+1: este resultado merecera especial atencion en el epigrafe
cuarto.

B.3. El desfase de la T} también es funcion del periodo del ciclo
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de la serie (Y;) sobre la que se calcula, y para la T}} asignada a
final de periodo viene dado por

adelanto = (periodo — 46 )/4 (5.2.5)

y para ciclos de periodo ligeramente menor a los cuatro afos (46 meses),
la tasa T}7 no centrada esta en fase con la serie original; si la serie
sobre la que se calcula esta dominada por un ciclo de periodo supe-
rior a los 46 meses, tal T}; adelanta los puntos extremos.

B.4. Su efecto sobre la amplitud de las oscilaciones se puede
resumir en:

a) Oscilaciones entre 20,4 y 68 meses: aparecen amplificadas,
siendo la amplificacion maxima para ciclos de periodo 32 meses. En
consecuencia esta tasa también resulta util para descubrir aquellos
ciclos en los que se centra el interés del analista de la coyuntura.

b) Oscilaciones de periodo inferior a 20,4 meses o superior a 68:
su amplitud se reduce con esta tasa; esto incluye las oscilaciones
estacionales, ya que tienen un periodo igual a doce meses, y sobre
todo a la de periodo infinito (tendencia), ya que la ganancia del filtro
para oscilaciones con ese periodo es igual a cero.

B.5. Por ser una media movil de los crecimientos basicos, la tasa
T!} asignada a final de periodo estara desfasada con respecto a
éstos. Al mismo tiempo, y puesto que se puede expresar como una
media movil de las tasas T}, también estara desfasada en relacion a
esta ultima asignada a final de periodo. Ambas propiedades a la vez
implican que el desfase respecto a los crecimientos basicos asociado
a una T} sin centrar es mayor que el de una T}, también sin centrar,
lo que se puede comprobar de forma inmediata comparando las
funciones de adelanto (5.2.1) y (5.2.5).

Los graficos 5.7, 5.8 y 5.9 permiten apreciar los desfases a los que
anteriormente se ha hecho referencia: en ellos el desplazamiento de
los extremos de la tasa respecto a los extremos del componente ciclico
(grafico 5.7), de los crecimientos basicos (5.8) y de la tasa T}, (5.9)
se perciben con toda claridad.

Un ejemplo del uso de la tasa T} se tiene al afirmar que el
crecimiento de la media anual del IPC en 1991 sobre la media anual
de 1990 fue del 5,9%.

Los principales resultados de este epigrafe se recogen en el resu-
men 5.4.
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Resumen 5.4
TASAS ANUALES

Crecimiento acumulado en doce meses

Y-Y._
myp(t—6)=Th(t—6) = 5~
t—12
Th(t—6)=(Q+L+L*+ - +L"ym, (1)
11 ) AP
T3, (t—6)= 2 my(t—j) AN i3
j=0 t—-12

Crecimiento de la media de doce meses sobre la media
de los doce meses precedentes

11 12
n20=( % %,/ ¥ x-,)-n
=0 r=1

1 u .
T ()~ 2 T{,(t—6+))
12 j=0

11
T2(@t)= Y ThL—6+j)wy
i=0
11 . .
Tit)= Y, (2—{Dm@+j)a
) j=-11

5.2.3. Relacion entre las tasas T1, y T}2: suavizacion de la tasa T},

Resulta revelador profundizar en la relacion existente entre las
tasas T}, y T}j. Puesto que (5.2.2) implica que

T2~(1/12)U, (L) T},

es inmediato que la tasa T}? suaviza la evolucion que muestra la T,.
lo que tiene una repercusion evidente para el analista de la coyuntura:
cuando se analiza con detalle la funcion de ganancia del filtro de la

(aproximacion lineal de la) T}, se observa que esta tasa no solo
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GRAFICO 5.7. Tasa T}} v componente ciclico de la serie artificial del grdfico 5.1.
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Nota: La tasa esta asignada al ultimo momento dc tiempo que entra ¢n su computo
para apreciar ¢l desfase respecto al componente ciclico.

amplifica las oscilaciones de periodicidad bianual de la serie original
—véase propiedad 4.3—, sino también las oscilaciones de corto plazo
de periodicidad 8, 4.8, 3,43, 2,67 y 2,18 meses; por €sa razon, en
demasiadas ocasiones su utilizacion en el analisis economico a corto
plazo no es del todo apropiada. De ahi que, con gran frecuencia, el
seguimiento mes a mes a través de los medios de comunicacion de
variables econdmicas como indice de precios al consumo, agregados

" monetarios, produccion industrial, etc., mediante sus tasas T}, resulte

- confuso.

Eso hace necesario disponer de una tasa de crecimiento anual que

© suavice las amplificaciones de las oscilaciones de corto plazo que

NP

provoca la tasa T},. En este libro, siguniendo la propuesta marcada
en trabajos anteriores como Espasa et al (1984, 1987), se propone
suavizar la T}, de las series originales mediante la tasa T}'7.

La tasa 72 no es el Unico procedimiento factible para suavizar
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GRAFICO 5.8. Tusa T} y crecimientos basicos de la serie artificial del grafico 5.1.
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Nota: Las tasas estan asignadas al Gltimo momento de tiempo que entra ¢n su computo
para apreciar el desfase que se produce.

las oscilaciones de la T}',: Melis (1991) propone aplicar un filtro con
unas caracteristicas frecuenciales que él sefiala como deseables, y mas
en concreto un filtro autorregresivo de segundo orden. A la tasa

resultante la denomina tasa interanual suavizada (TAS), que se define
como!s

0,07839
TAS = > 1
[ 1,56291L +0,641306L2 12" (5.2.5)

Del estudio comparativo que Melis (1991) realiza entre la tasa
T}} y la TAS se demuestra’ql.lc ambas tienen caracteristicas muy
similares, por lo que en la practica ofrecen resultados muy préximos.
No obstante, y puestos a escoger una, las propiedades frecuenciales

R L. . .
'> Para simplificar se suprime toda referencia al momento de tiem

1 o al s g
asigna la TAS. po al que se
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GRAFICO 5.9. Tasas T}, y T}? de la serie artificial del gréfico 5.1.
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Nota: Las tasas estan asignadas al Gltimo momento de tiempo gue cntra en su computo
para apreciar el desfase que se produce.

de la TAS son ligeramente preferibles a las de la T}?, por lo que
dicho autor rechaza esta Gltima tasa en favor de la primera.

La propuesta que se hace en este epigrafe de favorecer la tasa
T2 frente a la TAS y a otras tasas similares se basa en que la T}
tiene una interpretacion intuitiva muy directa: el crecimiento del nivel
medio de doce observaciones sobre el nivel medio de las doce prece-
dentes: este es el crecimiento que utiliza la Contabilidad Nacional
Anual, como se vera en el proximo epigrafe. Sin embargo, la .TAS
carece de interpretacion directa, excepto que supone un crecimiento
anual suavizado respecto al que refleja la tasa T},

Una ultima cuestion es la referente a la aplicacion de estas tasas
a series con un componente estacional apreciable. Es evidente que
tanto la T}, como la T}'? tienen potencia para reducir el peso de
este componente, y en ese sentido «ajustar de estacionalidad» la serie
a la que se aplican. Sin embargo se ha procurado evitar recalcar esta
utilizacion porque cuando la estacionalidad constituya un problema
es preferible eliminarla de forma eficiente, utilizando alguno de los
procedimientos estudiados en el capitulo cuatro, y a continuacion
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aplicar la tasa a la serie no contaminada. La sugerencia de aplicar las
tasas de crecimiento a una senal de la serie original se encuentra en
Poveda y Martinez Méndez (1973), siendo una practica que ya en
aquella época estaba extendida en otros paises.

5.3. La asignacion mensual de los crecimientos anuales

5.3.1. Crecimiento anual de las variables de la Contabilidad Nacional
y de sus correspondientes indicadores mensuales

La medicion mas adecuada de las variables macroeconomicas se
realiza con las cuentas anuales de la Contabilidad Nacional. El valor
anual que toma una variable en la Contabilidad Nacional es un
acumulado (es decir, doce veces un promedio) de los valores co-
rrespondientes a doce meses. En consecuencia, y como criterio de
aplicacion general, ese valor se debe asignar al punto central del
intervalo de tiempo considerado, es decir, a las cero horas del 1 de
julio. Esta es una decision coherente con la practica habitual en el
analisis de series temporales, donde una media de una serie de
variables temporales se hace corresponder al momento central del
intervalo de tiempo considerado.

Pasando al fechado de las tasas de variacion, cuando se comparan
los niveles de una misma cuenta en dos afios consecutivos, n'y n+ 1,
se obtiene el crecimiento anual de la magnitud en cuestion. Este
crecimiento anual se define como «el crecimiento del nivel medio de
una variable en los doce meses que empiezan en enero del afio n+ 1,
sobre el nivel medio de los doce meses del ano n».

En ese sentido esta tasa de crecimiento se puede asimilar a la
T!'? que se presento en el segundo epigrafe; aun cuando en la Conta-
bilidad Anual realmente solo figuren cifras anuales, detras de cada
dato anual hay un conjunto de doce cifras mensuales, y el anual
no es mas que el acumulado de éstas. Como en el calculo de la T}'}
solo se usa el acumulado, y conocido éste las cifras mensuales con-
cretas que lo originan no son ya de interés para calcular la tasa,
a todos los efectos el crecimiento anual es una tasa T}? similar a
la que se obtendria a partir de una serie mensual.

Este punto es importante, y es preciso insistir en él: si el dato
anual para cualquier flujo es una cifra acumulada (o de forma equi-
valente un promedio) de los doce meses del afio, cualquier crecimiento
anual para el afio n+1 recoge la variacion del nivel medio en n+ |
respecto al nivel medio en n. Esta caracterizacion de la tasa de
variacion de las magnitudes de la Contabilidad Nacional resultara
determinante en la discusién sobre su asignacion temporal.

Velocidad subyacente en la evolucion de un fendémeno econémico 359

La periodicidad anual de la Contabilidad Nacional constituye un
grave inconveniente para su uso en el seguimiento de la actividad
econdmica, ya que proporciona una informacién muy limitada sobre
el corto plazo. A esto habria que anadir el desfase que media entre
el momento al que se refiere el dato y el momento en que se publica,
que para datos definitivos puede llegar a ser de tres anos.

Ahora bien, las principales magnitudes de la Contabilidad Nacio-
nal, como consumo nacional, su deflactor o correspondiente indice de
precios, importaciones, exportaciones, gasto publico, producto nacio-
nal bruto, etc., constituyen un conjunto de variables clave para el
diserio e instrumentacion de la politica economica. Por lo tanto es
necesario medirlas o aproximarlas mediante indicadores que se obser-
ven con una frecuencia mas alta que la anual: tales mediciones o
aproximaciones suelen realizarse mensualmente.

Un ejemplo de esto es el deflactor anual del consumo privado que
se recoge en la Contabilidad Nacional, una variable que solo se mide
anualmente pero cuya aproximacion mes a mes se realiza mediante
el indice de precios al consumo.

La existencia de la variable anual (deflactor del consumo privado)
y del indicador mensual (indice de precios al consumo) obliga a fechar
en un mes concreto el crecimiento anual de la variable recogida en
la Contabilidad Nacional, con el fin de poder interpretar adecuada-
mente las tasas de crecimiento de la variable y del indicador.

Precisamente el retraso en la publicacion de la Contabilidad
Nacional es la causa que obliga a la autoridad economica a fijar
objetivos sobre los indicadores, y éstos suelen establecerse en términos
de crecimientos anuales acumulados o, en la notacion presentada en
el epigrafe anterior, en términos de tasas T},.

Posteriormente el seguimiento del cumplimiento de dichos objeti-
vos se realiza mensualmente, de forma implicita o explicita, sobre los
crecimientos mes a mes (m,), ya que éstos aportan informacion sobre
los cambios recientes que ha experimentado el sistema.

Como vemos, existen tres medidas alternativas del crecimiento re-
levante de un determinado fenémeno economico, Ty7, Ty, y m,, que
se complementan en el modo actual de disefiar y seguir la politica
economica. No obstante se comprobo en el epigrafe anterior que estas
tasas no estan en fase, lo que requiere ponerlas en fase pues de lo
contrario su consideracion conjunta aportara informacion contra-
dictoria; si la tasas no se ponen en fase, se estara midiendo el ritmo
de variacion del fenémeno de interés en distintos momentos del
tiempo, y a la vez interpretando los resultados como si se refiriesen
al mismo instante temporal.

Por esa razon es tan importante fechar de forma correcta el
crecimiento de las variables que proporciona la Contabilidad Nacio-



