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LA PREVISION DE CORTO PLAZO DEL PIB _

- El PIB es la referencia para medir la actividad econdmica, pero se publica con cierto
retraso

- Por tanto, se dispone de un rango de modelos alternativos que usan indicadores de mayor
frecuencia: directos y por agregacion de componentes

Modelos directos
Espana: Spain-STING; SIB; BEST
Area del euro: Euro-STING

PIB .
/ PIB por el lado de la oferta

Espana: en curso
PIB por el lado de la demanda
Espana: Spain-STING
componentes, agregacion de
modelos satélite (juicio)
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COMBINACION DE MODELOS Y JUICIO _

La literatura ha demostrado que las previsiones de corto plazo deben apoyarse en el uso de
diferentes modelos

La prevision de muy corto plazo descansa en gran medida en modelos...

|“

... que ayudan a disciplinar el “juicio” de los analistas

Pero los modelos individuales pueden presentar problemas de especificacion...

o desviaciones en periodos concretos (ruptura estructural), aunque
hayan sido seleccionados con criterios objetivos

La literatura encuentra que la combinacion de modelos suele presentar una
capacidad predictiva mayor que el uso de un solo método (Timmermann,
2013)
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COMBINACION DE MODELOS Y JUICIO

La literatura ha demostrado que las previsiones de corto plazo deben apoyarse en el uso de
diferentes modelos

La combinacion de modelos: qué pesos utilizar?

Optimos: minimizar el error cuadrdtico medio de la combinacidn lineal de
modelos

Los modelos/previsiones mejores reciben mayores pesos

... pero: incertidumbre en la estimacion; papel de los “equal weights”
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COMBINACION DE MODELOS Y JUICIO

La literatura ha demostrado que las previsiones de corto plazo deben apoyarse en el uso de
diferentes modelos

Medidas de desacuerdo en las previsiones

PREVISIONES ALTERNATIVAS DEL PIB (PANEL DE FUNCAS PARA LA GRADO DE DESACUERDO EN LA PREVISION DEL PIB
ECONOMIA ESPAROLA)
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MODELOS LINEALES VS. NO LINEALES

Se van a presentar modelos lineales, pero se han realizado trabajos con modelos no
lineales, mas encaminados al analisis que a la prediccion

Modelos Markov Switching son utiles para determinar la probabilidad de estar en recesion.
Es conveniente tener en cuenta los cambios en volatilidad para tener una estimacién
adecuada de la probabilidad de recesiéon. Véase Gadea, Gémez-Loscos y Pérez Quirds

(forthcoming).
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LA PREVISION DE CORTO PLAZO DEL PIB _

Modelos directos
Espana: Spain-STING; SIB; BEST
Area del euro: Euro-STING

\

PIB.__
/ PIB por el lado de la oferta

PIB por el lado de la demanda Espana: en curso
Espana: Spain-STING
componentes, agregacion de
modelos satélite (juicio)
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MODELOS DE CORTO PLAZO: SPAIN-STING _

Modelo de factores comunes (Camacho y Pérez-Quirds, 2008,10 JAE)
Parte de la consideracion de que toda variable se puede describir a
partir de un factor comun (f,) y un elemento idiosincrasico (u,)

Se supone que las variables observadas dependen de un numero
menor de factores no observados (latentes)

Ejemplo en el caso bivariante

(&j:ﬂft+£ultj ¢ (L) = v,

4 Uat @ u (L)ut = Vi

A diferencia del método de componentes principales, se estima cuanto
de la variabilidad en cada serie se debe a “factores comunes”, que solo
explican una parte de la varianza del conjunto de informacion.
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MODELOS DE CORTO PLAZO: SPAIN-STING _

Modelo de “mezcla de frecuencias” (Mariano y Murasawa, 2003, JAE)
El PIB trimestral es la agregacion de un “PIB mensual” subyacente
Indicadores (“z”): mensuales

El modelo estima el factor comun y proporciona de forma conjunta
previsiones del PIB y de todos los indicadores

BANCODE ESPANA

Eurosistema

DIRECCION GENERAL DE ECONOMIA Y ESTADISTICA 9



MODELOS DE CORTO PLAZO: SPAIN-STING

Indicadores incluidos en la versidén inicial (que la crisis llevd a revisar)

BANCODE ESPANA
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Periodicity/Type of

Variable Yudinatar Sample Reporting Lags
GDP growth Quarterly/Hard 1992.1 -2008.4 +45 days
Industrial Protuction Monthly/Hard 1993.01-2008.11 +35days
Index (excl.. energy)
L Monthly/Hard 1996.01-2008.11 +32 days
Firms E
Sgeiah Beatily Monthly/Hard 1996.01-2008.12 0
Contributors
Rt Rates Contidonse Monthly/Soft 1990.01-2008.12 0
Indicator
PMI Services Monthly/Soft 1999.08-2008.12 +2 days
Boatibiisaltivios Monthly/Soft 1990.01-2008.12 0
Indicator
Imports Monthly/Hard 1992.01-2008.10 +50days
Exports Monthly/Hard 1992.01-2008.10 +50days
Overnight Stays Monthly/Hard 1991.01-2008.11 +23 days
Cement Consumption Monthly/Hard 1992.01-2008.10 Not a fix date 10




MODELOS DE CORTO PLAZO: SPAIN-STING

Indicadores incluidos en la version actual del modelo

Frecuencia / Tipo de

Retraso en la

BANCODE ESPANA

Variable indicador Muestra oublicacion
Trimestral / Indicador
0, _ ’
PIB (% t/1) cuantitativo de actividad 1990.1 - 2019.1 + 30 dias
Afiliados a Ig seguridad Mensugl / Indlcanr 1990.01 - 2019.05 + 2 dias
social cuantitativo de actividad
indice de Produccion .
Industrial Mensual / Indicadr 1992.01 - 2019.03 + 35 dias
, cuantitativo de actividad
(excl. energia)
indice de Produccién .
industrial Mensual /Indicadr 1992.01 - 2019.03 + 35 dias
., cuantitativo de actividad
(construccion)
Ventas Interiores de Meﬂsugl/lndlcanr 1996.01 - 2019.03 + 40 dias
grandes empresas cuantitativo de actividad
Consumo eléctrico Mensual / Indicador ,
industrial cuantitativo de actividad 1990.01 - 2019.05 0 dias
Importacpnes reales de Mepsugl / Indlcanr 1991.01 - 2019.03 + 50 dias
bienes cuantitativo de actividad
Exportamolnes reales de Mensugl / Indlcanr 1991.01 - 2019.03 + 50 dias
bienes cuantitativo de actividad
Cred|to.a Sogledades Mensugl / Indlcanr 1995.01 - 2019.04 + 30 dias
no financieras cuantitativo de actividad
PMI compuesto Mensual /Indicador basado 99 06 9519 5 + 3 dias
en encuestas
ESI . Mensual / Indicador basado 1990.01 - 2019.05 0 dias
(exc. Consumidores) en encuestas
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EJEMPLO DE USO DEL SPAIN-STING EN TIEMPO
REAL

SPAIN-STING.
EVOLUCION DE LA PREVISION DE LA TASA
INTERTRIMESTRAL DEL PIB (2019-T2)
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Afiliados a la Seguridad Social 02/04/19 mar.-19 4+ 0.02
PMI compuesto 03/04/19 mar.-19 4 0.07
IPI no energético 05/04/19 feb.-19 4+ 0.01
IPI de materiales de construccion 05/04/19 feb.-19 4+ 0.01
Ventas de Grandes Empresas 11/04/19 feb.-19 4+ 0.02
Importaciones reales de bienes 24/04/19 feb.-19 4+ 0.00
Exportaciones reales de bienes 24/04/19 feb.-19 4 0.00
ESI sin consumidores 29/04/19 abr.-19 I -0.03
Avance PIB 1 TR2019 30/04/19 ITR2019 fﬁ» 0.02
Crédito 30/04/19 mar.-19 4+ 0.00
Consumo eléctrico Industrial 03/05/19 abr.-19 4 0.00
Afiliados a la Seguridad Social 05/05/19 abr.-19 4+ 0.01
PMI compuesto 06/05/19 abr.-19 I -0.05
IPI no energético 09/05/19 mar.-19 4 0.00
IPI de materiales de construccion 09/05/19 mar.-19 4+ 0.02
Ventas de Grandes Empresas 10/05/19 mar.-19 4 -0.01
Importaciones reales de bienes 21/05/19 mar.-19 - -0.01
Exportaciones reales de bienes 21/05/19 mar.-19 4 0.00
ESI sin consumidores 28/05/19 may.-19 4+ 0.00
Crédito 31/05/19 abr.-19 JF -0.01
Consumo eléctrico Industrial 03/06/19 may.-19 4 -0.01
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LA PREVISION DE CORTO PLAZO DEL PIB

Modelos directos
Espana: ; SIB; BEST
Area del euro: Euro-STING

\

PIB .
/ PIB por el lado de la oferta

Espana: en curso
PIB por el lado de la demanda
Espana: Spain-STING
componentes, agregacion de
modelos satélite (juicio)
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“Simple Is Beautiful” (Alvarez y Cabrero, 2016)
Al inicio de la crisis, ¢tendencia sistematica de los modelos a
sobrepredecir el crecimiento del PIB por reversion a la media?

Modelo de funcién de transferencia con pendiente adaptativa.

Especificacion: Azyt Za’ (L)AZX + QE::; t
=1

Modelo de pequeno tamano estimado en la frecuencia trimestral:

Afiliados a la SS; IPI no energético; importaciones de bienes intermedios; PMI
servicios

Problema: necesidad de contar con modelos de prediccion de los indicadores

BANCODE ESPANA
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MODELOS DE CORTO PLAZO: SIB

* La actualizacién del modelo SIB para el segundo trimestre apunta a un crecimiento
intertrimestral del PIB del 0,68%.

EVOLUCION DE LA PREVISION DE LA TASA

% INTERTRIMESTRAL DEL PIB (2019 T2) Contribuciones a la tasa intertrimestral del PIB
1.2 ¢ -
Total 1 iiados | ™POE o | P senv
1.1 F PIB | Indicadores ) ciones 6) 6)
10 L 2 =(3al® @

’ 2018T1 0.62 0.43 0.51 0.01 -0.07 -0.03
0.9 r 2018T2 | 0.59 0.52 0.51 0.00 -0.02 0.8
08 . — 201873 | 053 045 047  -001 000 -0.01
. - - .. - . 068 | 201874 | 055 043 053  -002 -003 -0.04
0.6 ._MH—’/N\O"W 2019T1 | 072 053 046 002 004 002
0' 201972 0.68 0.55 0.53 0.02 -0.02 0.02
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Correlaciones con la tasa t/t del PIB
03 L. R T v eveeircnnacs I seesesssscssstssestsessosessestssssostssesssnssosrsnesssrssosts
0.2 o s e _
Afiliados Importa = PMI Serv (1)
0 T T 0000000000000 000000 clones
0.0 0.93 0.39 0.63 0.11
112231|4 5 7 214 5 8 2129|2 3 5 2430[5 6 9 21 — -
(1) Correlacién con el PMI desfasado un trimestre
ENE FEB MAR ABR MAY
Actualizacién: 3 de junio
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LA PREVISION DE CORTO PLAZO DEL PIB

Modelos directos
Espana: ; - BEST
Area del euro: Euro-STING

\

PIB .
/ PIB por el lado de la oferta

Espana: en curso
PIB por el lado de la demanda
Espana: Spain-STING
componentes, agregacion de
modelos satélite (juicio)
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MODELOS DE CORTO PLAZO: BEST _

BEST (Banco de Espaia Short-Term forecasting model) (Alvarez,
Cabrero, Urtasun, 2014)

Amplio conjunto de indicadores: estimar modelos VAR (PIB e
indicadores)

Cerca de 150 indicadores: reales de actividad y demanda
(cuantitativos y cualitativos), precios y financieros

Procedimiento iterativo de seleccion de variables adicionales en
cada modelo (bivariante de partida)

BANCODE ESPANA
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MODELOS DE CORTO PLAZO: BEST

Proporcion de indicadores

observados relativos a 2019Q2

Distribucion de las previsiones para 1,0
2019Q2 con origen en 2019Q1 08 | | g5ae137
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LA PREVISION DE CORTO PLAZO DEL PIB

Modelos directos
Espana: , ;
Area del euro: Euro-STING

PIB
/ T
PIB por el lado de la oferta

Espana: en curso
PIB por el lado de la demanda

Espana: Spain-STING
componentes, agregacion de
modelos satélite (juicio)
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Se estima un modelo para cada componente del PIB:

1. Consumo final: Gasto de consumo final de los hogares y de las ISFLSH.

2. Gasto publico: Gasto de consumo final del gobierno.

3. Inversion en equipo: formacién bruta de capital fijo en bienes de equipo y activos
fijos.

4. Inversién en construcciéon: Formacion bruta de capital fijo en construccion.

5. Exportaciones de bienes y servicios.

6. Importaciones de bienes y servicios.

BANCODE ESPANA
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SPAIN-STING POR COMPONENTES

Seleccidn de indicadores: modelo de consumo privado

INDICADORES SELECCIONAD OS EN ELMODELO DE CONSUMO PRIVADO CUADRO 2
Potencaies nacaoors (& Com&acan 0on & componente ComeTo osla sete

Afiliaccs a la Seguridad Sccial tctales Q71 19051
Indice de Actividad del Sectar Servicics - IASS Qes 20002

PMI Senicics Qes 19051
Indcadar de canfianza de kos consum dares Q63 19051
[ndice ge camercioal por menar ase 19051
VEntas 0 QEN0S STreS a- [IUmED 08 DEFCECtores 0,56

Ventas 0e grandes enpresa - Bienes de casSuMO Q48 19052
Tasa de paro Q47 19864

1Pl Bienss 02 CoNEUmO 0,43

Opracionss contaEtas - ImponeE 033

INIICar renta saand real 0,31

Operacianes caon tarjetas - NOmero de Operaciones Q28 19052
IMEOMEc0NES 08 DIENSs 08 CONSUMD 0.24

RJENTE: ERbORCION propa.

a En negia se muestrn los indicadores firaimeme nduios en el moddo,

BANCODE ESPANA

Eurosistema

DIRECCION GENERAL DE ECONOMIA Y ESTADISTICA 21



SPAIN-STING POR COMPONENTES

= Previsiones del PIB directas vs. indirectas

» El modelo directo de prevision del PIB predice mejor que la agregacion de las
previsiones de cada uno de los diferentes componentes.

» Es posible obtener predicciones mas precisas para los distintos componentes de la
demanda si se tiene en cuenta la prediccion directa del PIB.

PSEUDO REAL TIME EXERCISE (2005 Q1 - 2016 Q4) CHART 1
%
15 ¢
1.0 ‘
. |
0.0 ‘
. |
-1.0 } ‘
| |
-2.0 - - L ‘ 4 - B B Lo e e ey 4 B - - . L L 4 - - ' 4 - - - : B B - - 4 B - - - - 4 ‘ - - : [
ITR TR ITR WTR ITR WMTR ITR MTR ITR WMTR ITR MTR ITR WTR ITR TR ITR WTR ITR WTR ITR TR ITR WTR
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
— REAL GDP w— /\GGREGATION OF DEMAND COMPONENTS GDP MODEL
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= Procedimiento de conciliacion

» Es preciso conciliar la prevision del PIB agregado (@) con la agregacion de las
previsiones de cada componente de la demanda.

» El método de Van der Ploeg (1982 y 1985) permite una estimacién coherente de
agregados macroeconomicos

» Se obtienen estimaciones restringidas (W) que son la solucion de un problema de
optimizacion, basado en la minimizacion de una funcidon objetivo que pondera las
desviaciones al cuadrado de la agregacion de las previsiones no restringidas con
respecto a su version restringida, utilizando como ponderaciones sus precisiones, es
decir, cuanto mayor es la precisién, mayor es su peso

> Las previsiones restringidas se obtienen ajustando las predicciones sin restringir (Y),
en funcién de la discrepancia (AW - a) ponderada por su fiabilidad

W=Y-ZA'[AZA'T (AW —a)
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SPAIN-STING POR COMPONENTES

COMPARISON OF THE AVERAGE OF MEAN SQUARE ERRORS (2005 Q1 - 2017 Q2) CHART 3
1 PRIVATE CONSUMPTION MODEL (PSEUDO REAL TIME EXERCISE) 2 INVESTMENT IN CAPITAL GOODS MODEL (PSEUDO REAL TIME EXERCISE)
20 20
=  Valoracion de la capacidad predictiva

15 15

10 10 > Los modelos VAR con un nimero elevado de
05 | 5 variables tienen un numero excesivo de
0.0' 0

parametros y pueden proporcionar

3 CONSTRUCTION INVESTMENT MODEL (PSEUDO REAL TIME EXERCISE) 4 PUBLIC EXPENDITURE MODEL (PSEUDO REAL TIME EXERCISE) prediCCioneS poco pl’eCisaS del PIB
5 1.0
4} » Los modelos AR funcionan bien para la

- inversion en construccién y el gasto publico.

» El procedimiento de conciliacién conduce a

N ganancias en la capacidad predictiva de

5 EXPORTS MODEL (PSEUDO REAL TIME EXERCISE) 6 IMPORTS MODEL (PSEUDO REAL TIME EXERCISE) ConsumO privado e inversi(’)n en eC]UipO.

» En el caso del PIB, el modelo que mejor

10 20 +

funciona es el Spain-STING (modelo de
10 |

factores dinamicos para la prediccion del

PIB) y no se obtienen ganancias en la

7 REVISED GDP MODEL (PSEUDO REAL TIME EXERCISE) prediccion mediante la agregacion de los
0.5
Wl diferentes componentes de demanda
0.3
02

0.1
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LA PREVISION DE CORTO PLAZO DEL PIB

Modelos directos
Espana: : ;
Area del euro: Euro-STING

\

e

PIB por el lado de la demanda
Espana:

PIB .

, agregacion de
modelos satélite (juicio)
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PIB por el lado de la oferta
Espana: en curso
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MODELO SATELITE DE CONSUMO _

Se utiliza un conjunto de modelos de components no observables que combinan distintos
tipos de indicadores de frecuencia mensual, con el consumo privado de CNTR (Gil et al.,
2018)

» Indicadores “tradicionales”
s Cuantitativos: afiliados a la Seguridad Social, ICM, IASS

*

s Cualitativos: PMI de Servicios y confianza de los consumidores

*

» Otros indicadores:

s Tarjetas de crédito
s Indicadores de incertidumbre (desacuerdo en las previsiones de los agentes
sobre diversas macromagnitudes, EPU, volatilidad del IBEX35)

% @Google Trends
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MODELO SATELITE DE CONSUMO

= El resultado es un rango de estimaciones para la evolucién de la variable de referencia a distintos

horizontes.
Tasas intertrimestrales previstas por los distintos modelos
Cuantitativos
0,6
0,5
Comb: Todos Cuallitativos
0.1
0,0
Comb: Comb:
Cuantitativos + Cuantitativos +
Cualitativos Tarjetas
Comb: Cuantit. + eeeee+ 19T1_Avance
Tarjetas + Cualitat.
— 1 0T2
— 1073
BANCODE ESPANA
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LA PREVISION DE CORTO PLAZO DEL PIB

Modelos directos
Espana: : ;
Area del euro: Euro-STING

\

e

PIB por el lado de la demanda
Espana:

PIB .

agregacion de
(juicio)
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PIB por el lado de la oferta
Espana: en curso
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