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Resumen

En este trabajo se analiza la relacion existente entre los ciclos del IPC y los del IPRI,
tanto desde el dominio del tiempo como desde el de la frecuencia. La estimacion del
ciclo combina el uso de filtros variables, basados en los modelos ARIMA con analisis
de intervencion que caracterizan a las series, con el empleo de filtros fijos de paso
en banda. El analisis cuantitativo de los ciclos asi estimados se sustenta, desde el
dominio del tiempo, en el estudio de las funciones de correlacion cruzada y en los
desfases existentes entre los puntos de giro y, desde el dominio de la frecuencia, en
las funciones de coherencia y desfase.

Palabras clave: Modelos ARIMA, extraccion de sefiales, estimacién del ciclo, puntos
de giro, andlisis espectral, coherencia y desfase.



1. Introducciodn

El analisis habitual de las condiciones inflacionarias de la economia espafiola des-
cansa, de forma principal, en el Indice de Precios de Consumo (IPC). Este predomi-
nio puede ser justificado tanto por razones tedricas como empiricas, encontrandose
en Alvarez y Matea (1997) una exposicion minuciosa.

No obstante, con el fin de evaluar de forma més precisa y ponderada el estado infla-
cionario asi como para anticipar su evolucién, identificar los impulsos que sobre él
inciden y detallar el mecanismo de propagacion de estos ultimos, distintos analistas
han resaltado la conveniencia de extender el conjunto de informacién, de manera
gue la suministrada por el IPC pueda ser complementada y ampliada con la de otros
indicadores, véase Espasa et al. (1987), Matea (1989, 1993), Matea y Regil (1996),
Cabrero y Delrieu (1996) y Fernandez y Virto (1996), entre otros.

En particular, el Indice de Precios Industriales (IPRI) destaca como una de las fuen-
tes estadisticas mas relevantes y apropiadas para ampliar y detallar la informacién
contenida en el IPC, véase Clark (1995) para una exposicion detallada de las razo-
nes que explican esta relevancia.

En consecuencia, este trabajo analiza cual es la relacion dindmica que vincula al IPC
con el IPRI desde una perspectiva ciclica. Concretamente, se trata, en primer lugar,
de estimar de forma estadisticamente plausible las correspondientes sefiales ciclicas
de ambas series para, a continuacion, cuantificar el grado de asociacion existente
entre ambas sefiales, empleando métodos provenientes tanto del dominio del tiempo
como del de la frecuencia.

La organizacion del trabajo es la siguiente: en la segunda seccién se expone la me-
todologia estadistica, detallandose el procedimiento trietapico de estimacion del ciclo
empleado. En la tercera seccién se examinan los resultados empiricos obtenidos.
Finalmente, en la cuarta seccion, se presentan las principales conclusiones alcanza-
das.



2. Metodologia estadistica

El procedimiento utilizado para estimar el componente ciclico de las series tempora-
les analizadas consta de tres etapas: correccion de los efectos asociados a las ob-
servaciones atipicas, extraccion basada en modelos ARIMA de la sefial de tenden-
cia-ciclo y, por ultimo, estimacién del ciclo por medio de un filtro de paso en banda
aplicado a la serie de tendencia-ciclo obtenida en la etapa anterior. A continuacion se
describe brevemente cada fase, encontrandose en Gémez (1998b) una exposicion
técnica y en Quilis (1999) una aplicaciébn completa.

Se considera que la serie temporal observada, en logaritmos, (Z;) puede ser expre-
sada de acuerdo con la siguiente expresion:

[1] Zt: Ot+Nt1

donde O representa una combinacién de modelos de intervencion asociados a facto-
res de tipo extraordinario que afectan a la serie de manera no recurrente y N; carac-
teriza el comportamiento estocastico de la serie.

La expresién formal de los efectos de las observaciones atipicas, derivada del anali-
sis de intervencion (Box y Tiao, 1975), es:

2] O, =a V.(B),

Kk
o
h=1

donde ItTh es una variable binaria de tipo impulso que adopta un valor unitario en la
observacion Ty y nulo en los restantes, siendo Ty la observacién en que tiene lugar el
acontecimiento atipico o extraordinario. El filtro V,(B) recoge los efectos dinamicos
asociados a la observacién anomala. En este trabajo se consideran tres posibilida-
des:

[3a] Vi(B)=v,,

cuando se trata de un atipico aditivo: el efecto de la observacién an6mala es inme-
diato y dura so6lo un periodo. El caso opuesto, en el que dicho efecto es permanente,
se representa introduciendo una raiz unitaria en el denominador del filtro racional, lo
gue equivale a una integracion del impulso registrado en Ty:

Vh
1- B’

[3b] Vi(B)=



Finalmente, la situacién intermedia en que el efecto de la observacién anémala no es
permanente pero persiste durante algin tiempo, se recoge mediante un filtro del tipo
siguiente:

[3c] V,(B)= O<d<l

Vi
1- dB

Este tipo de valores atipico recibe el nombre de “transitorio”, poseyendo una funcion
de respuesta al impulso monétona y convergente controlada por el parametro d, es-
tando su signo determinado por el de v,. Naturalmente, si d=0 o si d=1 se obtienen,
respectivamente, los atipicos aditivo y de cambio de nivel antes comentados. En este
trabajo se asume d=0.7.

Dadas sus caracteristicas, los atipicos aditivos y transitorios son atribuidos a la sefial
irregular de la serie y los cambios de nivel se asocian a la tendencia, en ambos ca-
S0s con un caracter determinista y, por lo tanto, predecible con exactitud. No se han
considerado atipicos de caracter innovador* por su dificil adscripcion en términos de
componentes subyacentes. Andlisis detallados de las caracteristicas de estos tipos
de outliers y de los procedimientos secuenciales de deteccion de los mismos se en-
cuentran en Abraham y Box (1979), Chang et al. (1988), Chen et al. (1990), Chen y
Liu (1991), Tsay (1986, 1988) y Gomez y Maravall (1998b).

La especificacion del componente estocastico sigue una representacion autorregre-
siva, integrada y de medias moviles (ARIMA) de tipo multiplicativo (Box y Jenkins,
1970):

~ q,(B)de(B™)
L (B) (BY)(I- B)'(1- B M

[4] N

donde f,(B) y qq(B) son, respectivamente, polinomios de orden p y q en el operador
de desfases B, y fp(B*) y go(B**) son polinomios de orden P y Q en B*. Las expre-
siones (1-B)d y (1-B'®)® son operadores de diferenciacién regular y estacional con-
trolados por los parametros enteros d y D, respectivamente. Por ultimo, a; es una
secuencia de ruido blanco gaussiano con esperanza nula y desviacion tipica cons-
tante s,.

A su vez, el término estocastico N; admite una descomposicion segun la hipétesis de
los componentes subyacentes en tendencia-ciclo (Py), estacionalidad (S;) e irregulari-
dad (Iy):

(5] Ni=Pi+ S+ ;.

1 ) - .
Aquellos cuyo filtro Vy(B) coincide con el que caracteriza a N.



Una vez estimado el modelo ARIMA con andlisis de intervencion (Al) descrito en [1]-
[4], es posible extraer una sefial de tendencia-ciclo aplicando filtros de error cuadrati-
co medio minimo compatibles con dicho modelo ARIMA, siguiendo la propuesta de
Burman (1980), Hillmer y Tiao (1982), Hillmer et al. (1983) y Maravall (1987, 1993a,
1993b, 1994). De esta manera se obtiene una estimacion del componente tendencial
adaptada a las propiedades de la serie tal y como vienen recogidas en el modelo
ARIMA vy, merced al principio de descomposicién candnica, lo més libre posible de
elementos irregulares de tipo ruido blanco.

La expresion general de este proceso de filtrado es:
U U U
6] Pt =V, (B,AN: = kP (B)P (AY,(B)Y (AN,

donde k, es un pardmetro que normaliza a la unidad la funcién de ganancia del filtro
en la frecuencia cero (tendencia), P(B) es la expansion autorregresiva del modelo

ARIMA de N, Y (B) es la expresion de medias moviles del modelo tedrico de la ten-
U
dencia (compatible con el de Ny y N: es la estimacion del componente estocastico

obtenida de eliminar de la serie observada Z; sus elementos deterministas O;. Una
exposicion detallada de estos filtros se encuentra en Maravall (1987).

La sefal de tendencia-ciclo asi obtenida permite la estimacién de un componente
ciclico al aplicar a aquélla un filtro fijo de paso en banda disefiado desde el dominio
de la frecuencia. Dicho filtro es la adaptacion simetrizada de uno de la familia Bu-
tterworth, especificado para aproximar con una precisién dada a priori a uno ciclico
de tipo ideal. Detalles de este procedimiento se encuentran en Gomez (1998a,
1998b).

De esta forma, el componente ciclico se obtiene segun la siguiente expresion:

7] C.=H,(B. PP =H,(B,Pk,P (B)P (AY,(B)Y, (P N,

U
donde H¢(B,F) es el filtro ciclico antes mencionado y C: es la sefial ciclica.
Este método bietapico puede ser interpretado de forma bayesiana, ya que combina
informacién a priori (un filtro fijo basado en uno tipo Butterworth) con la contenida en
la tendencia estimada a partir de la muestra (por medio de un filtro adaptable de tipo
Wiener-Kolmogorov). De esta manera, se obtiene la informacién a posteriori: una
serie de fluctuaciones de periodicidad comprendida entre dos y ocho afios.



Asimismo, este método en dos etapas evita la induccién de ciclos espurios y modula
la estimacion de la sefial ciclica en funcion de las propiedades de baja frecuencia de
la serie. Estas interesantes caracteristicas no son satisfechas por otros métodos al-
ternativos como el de Hodrick y Prescott (1997) o el de Baxter y King (1995).



3. Resultados empiricos

La metodologia expuesta en la seccion anterior va a ser aplicada a dos indicadores
mensuales de precios de la economia espafiola: el indice de precios industriales
(IPRI) y el indice de precios de consumo (IPC). El intervalo muestral abarca desde
1961:1 hasta 1998:6, resultando 450 observaciones. Estas series enlazadas han
sido obtenidas de la base de datos MEI de la OCDE.

Los programas utilizados para estimar los modelos ARIMA-AIl y para extraer la sefial
de tendencia-ciclo son, respectivamente, TRAMO y SEATS (Gomez y Maravall,
1996, 1998a)". La obtencion de la sefial ciclica se ha efectuado con el programa
TRACE (G6mez, 1998c).

La modelizacién ARIMA-AI de series largas y, como es este caso, inhomogéneas es
una tarea delicada. Los modelos identificados automaticamente por TRAMO son:
(0,2,1)(0,1,1),, para el IPC y (1,1,1)(0,1,1),, con un valor estimado para el parametro
AR(1) de 0.82, para el IPRI. Estos modelos implican, virtualmente, un componente de
tendencia-ciclo con tres raices unitarias en la frecuencia cero. Estas caracteristicas
distorsionan notablemente la estimacién del ciclo realizada por el programa TRACE,
especialmente en los extremos de las series. En consecuencia, se optd por un mo-
delo mas parsimonioso, capaz de generar descomposiciones admisibles aunque
ofreciendo un ajuste muestral inferior, especialmente en el caso del IPC. Los mode-
los finalmente utilizados son del tipo (0,1,1)(0,1,1);,

El filtro de paso en banda utilizado por TRACE, basado en la funcion de ganancia de
uno de tipo Butterworth de la tangente, selecciona las oscilaciones comprendidas
entre dos y ocho afios, con tolerancia 0.1 en la banda ciclica y 0.01 en la de rechazo.
Véase Gémez (1998c) para una descripcion de dichos parametros asi como del pro-
ceso de filtrado.

El analisis de la funcion de correlacion cruzada entre los componentes ciclicos del
IPC y del IPRI revela que ambas series estan positivamente relacionadas, con una
intensidad elevada y presentando el ciclo del IPRI un adelanto de tres meses res-
pecto al del IPC. La tabla 1 muestra estos rasgos:

Tabla 1: Funcion de correlacion cruzada entre el IPC y el IPRI.
Corr [IPC(t), IPRI(t+k)]

k
-2 -11 -0 9 -8 -7 6 5 -4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
035 039 043 048 051 055 058 060 0.62 063 063 062 060 057 054 049 044 039 033 028 022 016 0.10 0.05 0.00

El siguiente gréafico ilustra las caracteristicas derivadas del andlisis de la funcion de
correlacion cruzada:

1 .
Programas accesibles de forma remota en http://www.bde.es



Gréfico 1: IPC e IPRI. Componentes ciclicos

40 -

20

-20

.40

-60 T T T T T T T
65 70 75 80 85 90 95

La relacion dinamica existente entre el ciclo del IPC y el del IPRI también puede
examinarse a partir de los desfases entre los puntos de giro (maximos y minimos
ciclicos) de ambas series. La determinacién de los puntos de giro es realizada por el
programa <F> aplicando una serie de rutinas de deteccion de maximos y minimos
locales sujetos a restricciones. El célculo de los desfases entre dichos puntos de giro
es efectuado por el programa <G> estableciendo una correspondencia entre los
puntos de giro de ambas series mediante un criterio de distancia minima. Véase
Abad y Quilis (1996, 1997) para una descripcién de ambos programas’.

La siguiente tabla detalla los desfases (en meses) entre el IPC (tomado como serie
de referencia) y el IPRI. Valores negativos (positivos) denotan adelanto (retraso) y un
asterisco (*) indica ausencia de correspondencia bidireccional entre los puntos de
giro.

1 . . . L
Programas accesibles de forma remota en http://www.ine.es, seccién EIl Momento Econémico.



Tabla 2: Desfases entre los puntos de giro del IPC y del IPRI

Rango:

MAXIMOS Mediana Intercuartilico Tota
63.02 65.08 67.11 71.08 75.03 7711 86.08 92.03 96.06
-2 -1 * 3 -9 2 -15 -27 -9 -5.5 12.5 30
MINIMOS
62.02 64.03 66.08 69.12 73.02 76.05 81.05 88.07 93.07
-2 -2 * 8 -2 -2 15 -13 -1 -2 55 28

TOTAL PUNTOSDE GIRO

9.5

42

Puede apreciarse como los puntos de giro del IPRI adelantan a los del IPC dos me-
ses (en mediana), valor muy similar al obtenido a través de la funcién de correlacién
cruzada. Considerando de forma separada los dos tipos de puntos de giro, se obser-
va que el adelanto del IPRI es mas acusado (aunque también mas disperso) en los
maximos que en los minimos.

La dispersion es relativamente amplia, como suele ser habitual cuando se examina la
relacién dinamica basada en los desfases entre puntos de giro. No obstante, existe
una congruencia notable entre ambas series, como se pone de manifiesto en el si-
guiente grafico en el que aparecen sombreados los periodos en los que el IPC se

sitla por encima de su tendencia a largo plazo.

Gréfico 2: Ciclo del IPRI'y fases expansivas del IPC
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Finalmente, la relacion ciclica entre el IPC y el IPRI ha sido analizada desde el domi-
nio de la frecuencia. Para ello se ha calculado la coherencia entre ambas series se-
gun:

_ W) P
[8] CYX (W) - W y

donde w es la frecuencia (expresada en radianes), fx(w) y fy(w) son, respectivamen-
te, los espectros de las series X e Y, fyx(w) es el espectro cruzado entre Y y Xy, por
ultimo, |.| denota la operacion médulo.

La coherencia es una medida no paramétrica, comprendida entre cero y uno, que
expresa el grado de asociacion, tanto lineal como no lineal, entre dos series en una
frecuencia dada. Asi, un valor préximo a uno (cero) en una frecuencia ws denota una
elevada (escasa) conformidad entre las oscilaciones con periodo 2p/ws.

Otra medida interesante asociada al analisis espectral es la funcion de fase. For-
malmente:

[9] F (W) =arg[f,, (w)] = tan"{- Im[f,, (w)]/ Reff, (w)]}.

donde Im[.] y Re[.] denotan, respectivamente, la parte imaginaria y real de un numero
complejo. La funcion de fase estd expresada en unidades de frecuencia (radianes) vy,
con el fin de facilitar su interpretacion, se suele expresar en unidades temporales
(meses, en este caso) a través de la siguiente expresion:

(10] Dyx(W) =F ,x(W)/w.

La funcion D(w), llamada “de desfase”, representa el adelanto (retraso) de X res-
pecto a Y asociado a una oscilacion de frecuencia dada. Si D(w) es positiva (negati-
va), los ciclos de X cuya frecuencia es w retrasan (adelantan) a los de Y caracteriza-
dos por esa misma frecuencia.

La estimacion de los espectros, tanto univariantes como bivariantes, se ha efectuado
suavizando por medio de una ventana rectangular de tamafo seis los correspon-
dientes periodogramas, calculados a su vez por medio de la transformada rapida de
Fourier’. En Chatfield (1984) y Harvey (1981) se encuentra una exposicion detallada
de estos conceptos. Todos los computos se han realizado con el programa SCA,
véase SCA (1986).

1 o - . . . . o
La determinacién del tamafio de la ventana asi como el relleno (padding) de la serie con ceros sigue los criterios expuestos en
Chatfield (1984).



En la siguiente tabla se ofrecen los valores de C(w) y D(w) para los valores de w
asociados a la banda ciclica.

Tabla 3: Coherenciay desfase del IPRI respecto al IPC

Frecuencia Periodo Coherencia Desfase
0.0754 85.3300 0.3820 -6.2733
0.0880 73.1400 0.3850 -4.9338
0.1005 64.0000 0.4230 -3.8893
0.1131 56.8900 0.4320 -3.2627
0.1257 51.2000 0.4250 -3.1990
0.1319 46.5500 0.3480 -2.6223
0.1445 42.6700 0.3770 -2.0967
0.1571 39.3800 0.3920 -2.0117
0.1696 36.5700 0.1840 -3.2538
0.1822 34.1300 0.3870 -2.8538
0.1948 32.0000 0.4560 -2.2538
0.2073 30.1200 0.4210 -1.8713
0.2199 28.4400 0.5280 -0.9777
0.2325 26.9500 0.5750 -0.3570
0.2450 25.6000 0.5650 -0.6121
0.2576 24.3800 0.3700 -0.8229
0.2702 23.2700 0.3200 -1.7951
0.2827 22.2600 0.3980 -2.0513

El analisis de la tabla anterior permite establecer tres conclusiones:

La coherencia media entre ambas series es apreciable (0.42) y ligeramente supe-
rior en la banda correspondiente a los ciclos cortos (menos de tres afios).

La funcion de desfase indica que las oscilaciones ciclicas del IPRI adelantan, por
término medio, 2.5 meses a las del IPC.

El adelanto medio del IPRI es tanto mas acusado cuanto mayor es la duracion de
los ciclos: 3.4 meses para las oscilaciones de mas de 40 meses y 1.7 para las de
menos de 36 meses.



4. Conclusiones

La relacién ciclica que vincula al IPC con el IPRI aparece como un resultado claro y
firme del analisis estadistico realizado, habida cuenta de la coincidencia existente
entre los resultados obtenidos por medio de procedimientos distintos, tanto desde el
dominio del tiempo como desde el de la frecuencia.

En consecuencia, el diagnéstico a corto plazo de las condiciones nominales de la
economia espafiola puede realizarse de forma mucho mas fiable y completa si se
utilizan simultdneamente ambos indices, especialmente si se tiene en cuenta el mo-
derado pero claramente apreciable adelanto que presenta el IPRI con respecto al
IPC.

Desde un punto de vista metodolégico, se ha mostrado la conveniencia de combinar
la informacion suministrada por la funcién de correlaciéon cruzada con la ofrecida por
los desfases entre los puntos de giro asi como con las funciones de coherencia y
desfase derivadas del analisis espectral.
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