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Resumen

En este documento se presenta la revision que ha llevado a cabo la AIReFdel
modelo MIPred, que se utiliza para la estimacién en tiempo realdel PIB. 1a
epidemia de COVID-19 fue la primera de una secuencia de perturbaciones
sin precedentes en la economia global que en el ambito de la prevision
econémica ha hecho necesara la introduccién de ajustes en numerosos
modelosy herramientaseconométricas.

Elmodelo MIPred no ha sido ajeno a estascircunstanciasy porello, una vez
transcumido cierto tiempo desde esa primera perturbacion, se hace
necesaria una profunda revision que aborde tanto los desafios que plantea
para la modelizacion tener en el periodo muestral una perturbacién tan
extrema como la pandemia, asicomo los posibles cambios en la relacion
existente entre elPIBy algunosindicadores fundamentales que haya podido
haberenlosanosrecientes.

En concreto, trasconsiderarmiltiplesopciones, en la presente revision se ha
decidido tratar como observaciones ausentes aquéllas directamente
relacionadas con la pandemia y se realza una nueva seleccion de los
indicadoresintegradosenelmodelo. Ia precision y la estabiidad delmodelo
seleccionado hansido validadasa travésde diversaspruebasde robuste z.
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e INTRODUCCION

EICOVID-19 supuso uno de losmayoresshocksen la historia reciente. Tanto la
intensidad de la perturtbacién inicialligada a lasmedidasde distanciamiento
socialcomo la posteriordesescalada ylasdiversasoleadasde la epidemia
hicieron que susefectos perdurasen hasta elano 2022. Asimismo, se observé
mucha heterogeneidad en la velocidad de recuperacion de los diversos
sectores econdomicos. Asi, mientras que la actividad manufacturera en
principio no se vio tan afectada, los servicios ligados al turismo tardaron en
recuperarse al menos tres anos del shock micial Adicionalmente, se han
observado otras perturbaciones que han provocado una intensa reacciéon
de la politica econémica. Entre otros, cabria mencionarlaspresionesen los
mercados de materas primas, la invasion de Ucrania, las medidas de
sostenimiento de la demanda y de mitigacién de las implicaciones de la
inflacion implementadas, las reformas en los mercados energéticos y la
reforma laboral Este panorama tan cambiante ha supuesto un gran desafio
para elanalisisy la prevision econémicos.

Iosmodelosde estimacion en tiempo realque incorporan la mformacién de
los indicadores de actividad como, por ejemplo, el modelo MIPred de la
AlReF', no han sido ajenos a estos shocks y cambios en la economia. E
incremento de la volatilidad ylosvaloresextremosasociadosa un shocktan
impredecible e intenso ha hecho necesara una revision continua. En la
practica,para este tipo de modelosde estimaciénde muycorto plazo se han
ideado numermsasaltemativaspara abordaresta probleméatica que abarcan
desde la intoduccién de volatiidad estocastica asociada alfactorcomin
y/0 la ntervencion de observaciones influyentes? (intorduccién de variables
de intervencién), pasando poreldescarte de las observaciones afectadas
porelshockdel COVID-19.

En este caso, la propuesta implementada porla AIReFpasa porconsiderar
que el periodo de mayor incidencia del COVID-19 constituye un evento
extremo, de manera que se ha optado por eliminar las observaciones
pertenecientes a dicho periodo y dejar que sean estimadas porel propio
modelo mediante elfitro de Kalman.

1Véase AIReFDT2015/4

2 Banco de FEspafia Documentos Ocasionales N.° 2406 o New York Fed
https://newyorkfed.org/medialibrary/media/research/blog/2023/ NYFe d -Sta ff-
Nowcast technical-paper
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https://newyorkfed.org/medialibrary/media/research/blog/2023/NYFed-Staff-Nowcast_technical-paper

Porotro lado, la multitud de perturbacionesha podido provocarcambiosen
las relaciones histéricas existentes entre determinados indicadores y Ia
actividad econémica. El ejemplo mas evidente es la relacién entre el
consumo de electricidad yelPIB,dado que osaltospreciosylasperspectivas
de un racionamiento energético propiciaron un ahomo energético porparte
de empresas y consumidores. Por ello la reestimacion de MIPred se ha
realizado teniendo en cuenta un conjunto de méas de 70 indicadores de
coyuntura, con la finalidad de seleccionarlosmasadecuados.

En este documento se detalla elproceso de revisiiln delmodelo MIPred. En la
siguiente seccidn se exponen los cambios observados en los principales
indicadores de coyuntura desde la imupcion del COVID-19. A continuacién,
se realiza unejercicio de delimitacion delperiodo COVID-19, con la finalidad
de determinar el periodo de intervencion del modelo. Posteriormente, se
descrben elproceso yloscrterios aplicados para podervalorarlos distintos
modelospropuestosyseleccionarelmasadecuado. Finalmente, se conc luye
conotraslneasde trabajo que se estdn siguiendo enelproceso de continua
revision delmodelo.



e IOSINDICADORES DE
C O YUNTURA DESDEIA IRRUPCION
DELCOVID-19

El COVID19 supuso uno de los mayores shocks sociales y econémicos,
afectando de manera simultdnea a practicamente todos los paises del
mundo. Ia diferente estructura econémica y demogriafica de los diversos
paises supuso un elemento crucial para la recuperacion tras elshock inicial
Por un lado, con motivo de la generalzacién de las medidas de
distanciamiento social implementadas y las restricciones a la movilidad,
paises con una elevada aportacion del turismo tendieron a recuperarlos
niveles de actividad mas lentamente. Porotro lado, una mayoraportacion
de la industria tendi6 a favorecerla recuperacion.

GRAFICO 1. MAGNIIUD DELSHO CK INICIALSOBRE ELPIBIIGADO A IA COVID-19 FRENTEAL
PESO DELSECTO R TURISTIC O EN ELPIB DELANO 2019
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Ante la magnitud delshock, numerosos paises mplementaron esquemasde
proteccion del empleo. Estas medidas redundaron en un menor impac to
sobre elempleo yla renta disponible de loshogaresfrente a lo observado en
elPIB,de manera que se alterd la relacion histérica entre lasseriesde empleo
y el PIB. En el caso de Espana los expedientes de regulacion temporal de



empleo (ERIE) consiguieron mitigar el impacto y faciltar la progresiva
reincorporaciénde lostrabajadoresalmercado laboral Eluso de indicadores
como la afiiacién media en elandlisis de coyuntura necesité de ajustes que
recogiesen esta eventualidad que distorsionaba la relacién entre elmercado
laboralyla actividad econémica.
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Concarictermasgeneral, desde la mmupcion delCOVID-19 se ha producido
un desacoplamiento en las comelaciones cruzadas de los principales
indicadores comdnmente empleados en el analisis de coyuntura, similar al

expermentado en otras épocas de crisis pero mas prolongado e intenso
(véase grafico 1y anexo D).

GRAFICO 4. CORREIACIONES MO VILES DE SPEARMAN ENTRE IA TASA INTERIRIMESTRA L DE
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Thmbién se han observado cambios en la amplitud y composicion de los
patrones estacionales de diversos indicadores de coyuntura. Estos cambios
podrian ser achacados a cambios en el comportamiento de los agentes
econémicos, asi como a los diferentes shocks mencionados (véase, por
ejemplo, los grificos 5 y 6). Ia principal consecuencia de estos cambios
radica en la mayordificultad del ajuste de estacionalidad y de efectos de
calendario de las series temporales que muestran este tipo de
comportamiento. Ello implica que elanalisisde c oyuntura mediante e ste tipo
de variablesdeba realizarse conespecialprecaucion.

GRAFICO 5. INGRESOS. BIENES Y GRAFICO 6. INDICEDECIFRA NEGOCIOS.
SERVICIO S DEIAS CUENTAS CORRIENIE Y SERVICIO S NO FINANCIERO S DE
DECAPIAL CORREGIDO DE MERCADO. CORREGIDO DE
CAIENDARIO Y DEFIACTADO CAIENDARIO Y DEFIACTADO
[15 125
120
110
115
105 110 ’
I
100 105
100 ||
95 95 &
90 90
85
85
80
80 75
t t+l t+2 t+3 t t+1 t+2 t+3
Ano Ano
afll=20]6-2019 2021-2023 ==72016-2019 2021-2023

Fuente: INE, Banco de Espana, Ministerio de Economia, Comercio y Empre sa



e DEIIMITACION DELPERIO DO
COVID-19

En esta seccion se leva a cabo un ejercicio empirico similaralexpuesto en
Marmwz et al (2021) y alimplementado en Enrique Martin Quilis (2023), para
determinarla forma y duracién de la intervencidon necesaria para evitarlos
efectos ndeseados del COVID-19 sobre los modelos de estimacion de la
actividad en tiempo real

Para ello se seleccionan una serie de indicadores suficientemente
representativos de la actividad econémica, que permitan extraerun factor
comun ligado alCOVID-19 a travésdeluso de componentes principales. La
bateria de ndicadorestomadospara este ejercicio esla siguiente:

e Indice de Produccién hdustial lhdice General

e TIndice de Cifra de NegociosdelSectorServicios. Deflactada mediante
IPC de los Servicios

e VentasTtalesde Grandes Empresas. Deflactadas

e FExportacionesde Bienes. Precios Constantes

e Importacionesde Bienes. Precios Constantes

e Transporte de Pasajerosporvia aérea

Falgoritmo de extraccion del“factor COVID” se expone a continuacién:

1. Desestacionalizacion de losindicadores. A fin de evitarla cicularidad
que supondria el uso de hermamientas de ajuste de estacionalidad
tradicionales, en cuyo proceso interviene la propia modelizacion de
los atipicos, se emplea un filtro de peine desestacionalizador3. En e ste
tipo de fitros se emplea el denominado como “coeficiente de
apertura” que pemmite la obtencion de series desestacionalizadas
altemativaspara cada indicador. Para este ejercicio, elcoeficiente va
desde 0,85 hasta 0,99, suponiendo un mayorvaloruna estacionalidad
practicamente deterministic a.

2. Diferenciacion de lasseresfitradas.

3. Estandarizacion de la submuestra de lasseriesfitradasy diferenciadas
entre enero de 2002y febrero de 2020 (periodo previo alCOVID-19).

3Véase, porejemplo, Pollock (2021) para un mayordetalle sobre este tipo de filtros.
Adicionalmente, se ha empleado eldesestacionalizador ARMA sin desfase temporal
mtroducido en Melis (2003), obtenié ndose resultados muy similares.



4. Calculo delprimercomponente principalusando losdatosobtenidos
enelpaso previo.

5. Estandarizaciénde la muestra completa,incluyendo lasobservaciones
delCOVID-19, usando la media ydesviacion delpaso 3.

6. Calculo delvalorprevisto para cada indicadorusando lascargasdel
primercomponente principal estitmado en paso 4 y cdlculo delemor
de estimacién para cada serie temporal

7. Extraccién delcomponente principaldelenorde estimacién.

8. Calculo delermorde estimacién - Factor COVID-19.

Elresultado de este algoritmo eslo que se denomina como “factor COVID-
19”. A continuacién se plasma la estimacion de este factoren funciéon del
coeficiente de apertura delfiltro desestacionalizador.

GRAFICO 7. REPRESENTACION DELFACTOR COVID-19 EN FUNCION DEL C O EFIC IENTE DE
APERTURA DELHITRO DE PEINE DESESTACIONAILIZADOR
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Iosresultados muestran c6mo, en promedio, los ndicadores seleccionados
habrian alcanzado niveles similares a losalcanzadosantesde la mmupciéon al
COVID-19 en tomo a marzo/abrlde 2022. Una conclusién simiarrespecto a
la duraciéndelperiodo COVID-19 esla que se podria obtenerobservando los
datossobre la afiliacion media mensualbajo ERIECOVID mencionadosen la
seccion previa.

A raizde la informaciéon proporcionada porestos andlisis se considera como
posible periodo méas influido porel COVID-19 elque abarca desde el primer
trime stre de 2020 hasta elprimertrimestre de 2022.



e PROCESO DEREESIMACION DE
MIPRED

Partiendo de losindicadoresdelmodelo propuesto en Cuevasetal(2015) se
examinaron lascomelaciones entre el PIBy una bateria de mas de setenta
indicadores, relativos al consumo privado y publico, produccién industral,
empleo, industra, inversion, financiacion para sociedades no financieras y
familias, entre otros. Para aquelos en los que no existe una
desestacionalizacion oficial en bases de datos publicas, se generaron las
seriesajustadasde forma interna mediante JDemetra+. En un primerbamido,
se descartaron aquellos indicadores para los que se detecté una pérdida
considerable de la comelacion con el PIB.

A continuaciéon, se procedi6 a estimar diferentes modelos con diversas
combinaciones de indicadores entre los no descartados en la fase previa,
siguiendo la metodologia descrita en Cuevasetal(2015), pero excluyendo la
informacion de los mdicadores y del PIB desde el primer trimestre de 2020
hasta elprimertrime stre de 2022. Despuésse llevo a cabo la simulaciénde las
prediccionesdelmodelo factorialdinamico durante elperiodo que abarca
desde elsegundo trimestre de 2022 al primer trime stre de 20244, Para ello se
utilizé la ultima informacion disponible enelcaso de losindicadores, mientras
que para losdatos de la contabiidad nacional trimestral se emplearn las
diferentes publicaciones de la contabiidad nacional trimestral producidas
porelINEa lo largo delperiodo de simulacidn.

Si bien en este proceso se adopté una estrategia de seleccion de los
indicadores simiar a la descrta en Cuevas et al (2015) -basada
fundamentalmente en la maximizacion de la comelacion entre el factor
trime stral estimado y la tasa intertriimestral del PIB-, se han mcorporado una
serie de criterios adicionales para asegurar la estabiidad de los modelos
re sulta nte s.

4 A modo de ejemplo, en el anexo I, se muestra el proceso de back-test para el
modelo finalmente seleccionado.

10



Ios criterios de seleccion se pueden resumir en tomo a cuatro principales
bloques:

1. Maximizacionde la conelacion entre elfactortrimestrale stimado con las

tasas intertrime strales delPIBen té rminos de volumen.

Se seleccionaron los modelos cuyo factor esttmnado maximizaba Ila
comelacion con lastasasintertrimestrales delPIB.

2. No existencia de raic es unitarias

Tanto el factor como los componentes idiosincraticos siguen procesos
autorregresivosde orden dos,debiendo serestosprocesosestacionariosy sin
mostrar grandes alteraciones a lo largo del tiempo. En este sentido, no se
impone una optimizacién restringida para asegurar el cumplimiento de las
condicionesde estacionariedad, alinduciresta practica un c omportamiento
masiregularde loscoeficientes estimados.

3. Estabilidad de los coeficientes estimados

Al igual que los componentes idiosincraticos, debe cumplise que los
coeficientes estimados a lo largo de las diferentes ventanas de estimacién
sean suficientemente estables, sin sufrir grandes alleraciones con cada
observacion.

4. Minimizacion delenorde estimaciony calidad de las predicciones

Tomando como referencia la estimaciénavance delPIBpublicado porelINE
se seleccionaron los modelos atendiendo a diferentes criterios estadisticos
sobre la consistencia e msesgadezde lasprediccionesa lo largo lostrime stre s
enelback-test,asicomo elmenoremorde la dltima estimacién del trime stre

previa a la publicacion delPIB.

11




5.1. MODEIO SEIEC CIONADO

En lo relativo a los indicadores seleccionados, el modelo que mejores
resultados ofrece, atendiendo a los criterios anteriormente descritos, re sulta
muy similaral modelo MIPred original Sm embargo, se han introducido una
serie de cambios:

e De una parte, una veztranscumidoscuatro afiosdesde elshockmicial
del COVID-19, se ha compmwbado que la reintroduccién de Ila
ocupacion EPA podra contrbuir a reducir y estabilizar las
estimaciones.

e De otra parte, se ha introducido un nuevo indicador, elindice de cifra
de negociosdelsectorservicios-deflactado y CVEC-.

e Fente almodelo originalde Cuevasetal(2015), aparte delconjunto
de indicadores explorados, se ha investigado la posbiidad de
reintroducir los indicadores excluidos en 2020 a raiz del COVID
(consumo aparente de cemento -CVEC-yla financiaciéna empresas
y familias -deflactado y CVEC-). Sibien estos dosindicadores podrian
serttiles a la hora de explicarla evolucion del PIB, los cambios en la
economia espafiola tras la crsis financiera y de deuda soberana
hacen que la introduccion de estas variables no resulte apenas
relevante y que los modelos estimados resefien mestabiidad en los
coeficientesestimados.

e Algo similarsucede conelconsumo de energia eléctrica, para elque
se observa un comportamiento claramente diferenciado entre 1990 y
2006 ylosanosposteriores,conuna especialpérdida de comelacion a
partirde 2019, que se intensifica durante la crisis energética de finales
de 2021.

GRAFICO 8. EVOIUCION DEIA DEMANDA DE EIECTRIC IDAD PENINSUIAR Y DELPIB
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Ia falta de datossobre elimpacto en tiempo realde lasmedidasde
ganancia de eficiencia energética sobre la demanda de energia
hace que no resulte adecuada la inclusién de este indicador. Porotra
parte, su incorporacion podra ser problematica al estar
produciéndose fuertes fluctuaciones en las series ajustadas de
estacionalidad y de efectos de calendario lo que genera una fuerte
mestabiidad en los coeficientes estimados en el modelo factonal
dindmico. Portodo ello, no resulta deseable su nmclusién en elmodelo
MIPred.

Teniendo en cuenta la batera de pruebas realzadas, los indicadores
finalmente incluidosporelmodelo serian los siguie nte s:

CUADRO 1. CUADRO RESUMEN DE INC LUSIO N/ EXCIUSIO N DE VA RIA BIES FREN'TE AL MO DELO

ORIGINAL
Acronimo  Descripcion Frecuencia
PIB Producto Interior Bruto Trimestral
EPA Ocupados de la Encuesta de Poblacién Activa. CVEC Trimestral Reintroduccion
AFI w'I:r:ai;);ajadores en aIt;I;L;;:aIA Media mensu;ilw.w(w:ViEb - Mensuz;l -
Indicadores/ |PMIS Indice PMI Servicios Mensual
Agregados del |IPI * IPl general. Base 2005. CVEC S Mensual
modelo IMPB Import Bienes total. Precios constantes. CVEC Mensual
VGE - Gt:andes emp/r/esa;.q\q/entaqs totales. Ii)éﬂa;t;da: y CVEC - M/e/nsuqa]q
RBT Grandes empresas. Retribucion bruta. Deflactadas y CVEC Mensual
I 1 e e e e e L ) [N
Indicadores del [CEMN Consumo aparente de cemento. CVEC Mensual
modelo original |ELE Consumo de energia eléctrica corregido GWH. CVEC Mensual
excluidos FIN Financacién a empresas y familias. Saldo. Deflactada y CVEC Mensual

A continuacion, se describe elanalisisdelback-testrealizado para elmodelo
actualseleccionado comparindolo con delmodelo antiguo, para analizar

lascaracteristitasde ambosencondicionesde igualdad. :

Excluyendo elsegundo trimestre de 2022 delcalculo delpromedio de
las métricas de calidad, éstas mejoran considerablemente en el
modelo seleccionado. Estasmejorassugieren que elsegundo trime stre
de 2022 podria ser un valor atipico e influyente que distorsiona las
métricas de calidad. De hecho el segundo trimestre de 2022 de Ia
contabiidad mnacional trimestral sufii6 elevadas revisiones,
aproximandose lassucesivasrevisionesdelINEalvalorpredicho porel
modelo (la estimacién del modelo para este trimestre es del 2,27%,
frente a la primera estimacion del INE que fue del 1,13%, que
posteriormente fue revisada hasta el 2,49%). Porello, la exclusién de
este trimestre en el computo de las métricas, proporciona una
evaluacion mas equitbrada delrendimiento del modelo, eliminando
elefecto desproporcionado de un solo periodo anémalo.
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e Jasmétricasque se refierena la precisitn mejoranenelmodelo actual
seleccionado con respecto al antiguo, una vez excluido ese dato
anémalo.

e Alcompararelmodelo actualseleccionado con elmodelo antiguo,
se observa una menor desviacion tipica de la dltima estimacion en
cada ventana del back-test (0,35 frente a 0,56) y una menor
varabilidad en susestimaciones, lo cualsugiere mayorconsistencia. .

Porlo tanto, teniendo encuenta lasconsideracionesanteriores,elmodelo
actualseleccionado presenta una mayorestabiidad y consistencia y lo
hacenuna opcién masrbusta y fiable.

CUADRO 2. RESUIIADO S DELBACK-"TEST202212-2024T1 CON ELMODELO SEIEC CIONADO

Desviacion
Error
a Tipica
Periodo Ultima ECM RECM EAM |RECMP | EAMP
ultima
Estimacion
estimacion
202202 1.1 0.4 0.7 0.8 0.7 75.0 65.2
202203 -0.1 03 0.0 0.2 0.2 80.9 66.5
202204 0.0 03 0.1 0.2 0.2 110.4 95.4
202301 -0.2 03 0.0 0.1 0.1 285 21.6
202302 0.0 03 0.0 0.2 0.2 53.0 40.6
202303 -0.1 03 0.0 0.1 0.1 311 27.0
202304 0.0 03 0.0 0.1 0.1 222 19.1
202401 0.0 03 0.0 0.1 0.0 6.9 5.5
Promedio 0.11 0.35 0.11 0.24 0.20 51.01 42.61
Promedio
-0.04 0.33 0.03 0.15 0.13 47.58 39.37
sin 202202

Nota:lasfomulasdetalladasse pueden consultaren el Anexo IIL

CUADRO 3. RESULTADO S DELBACK-TEST202212-2024T1 CON ELMODHO PREVIO

Desviacion
Error
. Tipica
Periodo Ultima ECM RECM EAM |RECMP | EAMP
altima
Estimacion
estimacion
202202 0.2 0.5 0.2 0.5 0.4 41.8 31.5
202203 0.3 0.6 0.0 0.2 0.1 76.8 62.4
202204 0.0 0.6 0.1 0.2 0.2 101.3 88.2
202301 -0.2 0.6 0.0 0.2 0.1 335 28.1
202302 0.0 0.6 0.1 0.3 0.2 59.5 41.7
202303 0.0 0.6 0.1 0.4 0.3 112.5 92.9
202304 0.1 0.6 0.0 0.1 0.1 22.7 20.2
202401 -0.1 0.5 0.0 0.1 0.1 12.8 11.8
Promedio 0.03 0.56 0.07 0.23 0.19 57.62 47.10
Promedio
0.00 0.56 0.05 0.20 0.17 59.88 49.32
sin 202202
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Elejercicio de back-test es un ejercicio tedérico en el que no interviene la
mmcertidumbre ligada a la desestacionalizacion de lasserestemporales, nilas
posibles revisiones que los organismos van llevando a cabo; porejemplo, el
JASSy elIPThan sufrido cambioscon motivo delcambio de base, hecho que
enla prictica conlleva cambios(a vecessustanciales) en lasestimaciones.

Se ha llevado un ejercicio en tiempo realde lasestimacionesdelPIBpara el
primertrime stre hasta eltercertrime stre de 2024 -desde febrero de 2024 hasta
la introduccion de la revision estadistica 2024-. Aunque es un ejercicio
Iimitado, alrealizarse s6lo sobre varios trimestre s, se mantienen lasprincipales

conc lusiones.

GRAFCO 9. ESTIMACION EN TIEMPO REALDEL PIB PARA ELPRIMER TRIMESIRE DE 2024 BAJO
ELNUEVO MODEIO Y ELMODEIO ANTERIOR (TASA INTERIRIMESTRAL %)

0.85

0.80 Flash INE ﬂ

075 | / [ n | —

070 |\ [l e N 4 J

0.65 H‘_”

0.60

0.55

0.50

0.45

0.40
S & & 3 ¥ 3 3 3 3 X X 3 3
s 8 2 8 & £ & I 2 F = 2 7
e ) 024T | Modelo Nuevo 2024T1 Modelo Previo Flash INE

Fuente: AIReF

GRAFICO 10. ESTIMACION EN TIEMPO REALDELPIB PARA ELSHEG UNDO TRIMESIRE DE 2024
BAJO ELNUEVO MODELO Y ELMODELO ANTERIOR (TASA INTERIRIMESTRAL %)
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ESTMACION EN TIEMPO RFALDELPIB PARA ELTERC ER TRIMESTRE DE 2024 BAJO

GRAFICO 11.
ELNUEVO MODEIO Y ELMODELO ANTERIOR (TASA INTERIRIMESTRAL %)
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¢ CONCIUSIONESY FUITURO S
TRABAJO S

Elobjetivo de este documento eselde asegurarque elmodelo MIPred siga
siendo una hemamienta precisa y fiable para la prevision del PIB en la
economia espanola, adaptindose a los cambios y desafios econémicos
emergentes.

Ia mayorincertidumbre en tomo a lasestimacionestraselshockdel COVID-
19 obedece tanto a la magnitud del shock acaecido en 2020 como a los
efectos que se observaron en anos posteriores. Se ha delimitado el periodo
de mayorinfluencia delCOVID-19 desde elprimertimestre de 2020 hasta el
primertrime stre de 2022, ambosinc lusive. Durante esta revisio n, se re intro d ujo
la ocupacién EPA y se incluy6 el indice de cifra de negocios del sector
serviciosdeflactado ycomegido de estacionalidad y efectosde calendario.
El modelo resultante muestra una alta precision y estabiidad en sus
estimaciones.

Iostrabajos futuros exploraran diversas vertientes, centradasen tomo a dos
ejesprincipales. Porun lado, se evaluard inclusién explicita delfactor COVID,
considerando especificaciones altemativas para captar mejor su impacto.
Porotro lado, se realizarda una comparativa con otras especificaciones del
modelo. En particular, se evaluard la conveniencia de introduccion de
volatilidad estocastica o la estimacidon mediante métodosbayesianos.
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DT 2024/1
ANEXO L CORREIACIONES CRUZADAS DE DIVERSO S INDICADO RES DE C O YUNTURA
Coeficiente de Comelacion de Pearson para el periodo 2001-2023, excluido el periodo COVID-19 (2020T1-2022T1)
PIB VGE 1Pl PMIS RBT IMPB AFI ELE PMIC PMIM ESI EXPB IAS CINDU CPED CACEMEN
Total Hasta Total Hasta Total Hasta Total Hasta Total Hasta Total Hasta Total Hasta Total Hasta Total Hasta Total Hasta Total Hasta Total Hasta Total Hasta Total Hasta Total Hasta Total Hasta
2019 2019 2019 2019 2019 2019 2019 2019 2019 2019 2019 2019 2019 2019 2019 2019
PIB X X 0.77 0.77 0.79 0.79 0.84 0.86 0.72 0.77 0.50 0.53 0.88 0.89 037 0.40 0.85 0.87 0.80 0.84 0.83 0.85 034 035 0.74 0.76 0.82 0.83 0.77 0.77 0.80 0.80
VGE 077 077 X X 084 084 | 079 080 | 060 063 | 065 066 | 074 074 | 021 025 | 079 080 | 075 077 [ 071 072 | 043 045 | 08 08 | 066 066 | 055 054 | 078  0.77
Pl 0.79 0.79 0.84 0.84 X X 0.78 0.79 0.45 0.50 0.70 0.71 0.68 0.69 034 033 0.81 0.82 0.81 0.82 0.67 0.68 0.59 0.59 0.84 0.87 0.66 0.66 0.50 0.50 0.73 0.73
PMIS 0.84 0.86 0.79 0.80 0.78 0.79 X X 0.69 071 0.47 0.49 0.87 0.88 0.24 0.26 0.99 0.99 091 0.93 091 0.91 0.21 0.24 0.73 0.80 0.89 0.89 0.80 0.80 0.81 0.82
RBT 0.72 0.77 0.60 0.63 0.45 0.50 0.69 0.71 X X 0.25 031 0.79 0.81 021 033 0.68 0.71 0.60 0.67 0.74 0.77 -0.04 0.02 0.45 0.54 0.72 0.74 0.75 0.78 0.65 0.68
IMPB 0.50 0.53 0.65 0.66 0.70 0.71 0.47 0.49 0.25 031 X X 0.43 0.45 0.13 0.09 0.50 0.52 0.56 0.55 039 0.40 0.63 0.64 0.65 0.66 0.38 0.39 0.24 0.26 0.54 0.54
AFI 0.88 0.89 0.74 0.74 0.68 0.69 0.87 0.88 0.79 0.81 0.43 0.45 X X 0.27 0.30 0.87 0.88 0.81 0.84 0.92 0.93 0.16 0.18 0.71 0.75 0.89 0.90 0.86 0.85 0.80 0.81
ELE 037 0.40 0.21 0.25 0.34 0.33 0.24 0.26 0.21 033 0.13 0.09 0.27 0.30 X X 0.27 0.28 0.29 0.28 0.26 0.28 0.10 0.04 0.27 0.26 0.23 0.26 0.18 0.21 0.16 0.16
PMIC 0.85 0.87 0.79 0.80 0.81 0.82 0.99 0.99 0.68 0.71 0.50 0.52 0.87 0.88 0.27 0.28 X X 0.95 0.96 0.90 0.90 0.25 0.28 0.75 0.82 0.89 0.90 0.79 0.80 0.80 0.82
PMIM 0.80 0.84 0.75 0.77 0.81 0.82 091 0.93 0.60 0.67 0.56 0.55 0.81 0.84 0.29 0.28 0.95 0.96 X X 0.83 0.85 0.33 0.32 0.76 0.81 0.86 0.88 0.75 0.77 0.74 0.77
ESI 083 08 | 071 072 | 067 068 | 091 091 | 074 077 | 039 040 | 092 093 | 026 028 | 090 090 | 083 085 X X 011 013 | 066 072 | 096 096 | 090 091 | 078  0.79
EXPB 0.34 035 0.43 0.45 0.59 0.59 0.21 0.24 -0.04 0.02 0.63 0.64 0.16 0.18 0.10 0.04 0.25 0.28 033 0.32 0.11 0.13 X X 0.49 0.48 0.14 0.16 0.02 0.03 0.28 0.28
1AS 074 076 | 08 088 | 084 087 | 073 080 | 045 054 | 065 066 | 071 075 | 027 026 | 075 082 | 076 081 | 066 072 | 049 048 X X 066 069 | 055 056 | 077 077
CINDU 0.82 0.83 0.66 0.66 0.66 0.66 0.89 0.89 0.72 0.74 0.38 0.39 0.89 0.90 0.23 0.26 0.89 0.90 0.86 0.88 0.96 0.96 0.14 0.16 0.66 0.69 X X 0.96 0.96 0.72 0.72
CPED 077 077 | 055 054 [ 050 050 [ 080 08 | 075 078 | 024 026 | 08 085 | 018 021 | 079 080 | 075 077 | 090 091 | 002 003 [ 055 056 [ 096 096 X X 066 065
CACEMEN| 0.80 0.80 0.78 0.77 0.73 0.73 0.81 0.82 0.65 0.68 0.54 0.54 0.80 0.81 0.16 0.16 0.80 0.82 0.74 0.77 0.78 0.79 0.28 0.28 0.77 0.77 0.72 0.72 0.66 0.65 X X

VGE Grandesempresas. Ventastotales. Deflactadasy CVEC IPE IPIgeneralbase 2015. Conegidasde calendario y estacionalidad PMIS: Indice PMIac tividad sewicios (CVE). Espafia RBE Grandes
empresas. Retribucién bruta. CVEC IMPB: Inportacionesde bienestotal Precios constantes. AFL Afiiadoscomegidos de ERTESEIE: Consumo de energia eléctrica peninsularcomegido PMIC: PMI
compuesto manufacturasy sewicios (CVE) Espafia PMIM: Indic e PMIind ustria manufac turera (CVE). Espafia ESI hdicadorde clima econémico Espana (CVE) EXPB: Exportacionesde bienestotal
Precios constantes. JAS: Indice cifra negocios sectorservicios. General CVEC CINDU: Indicadorde confianza en la industia manufacturera Espafia (fuente UE) (CVE) CPED: Cartera de pedidos
totalind ustria manufacturera Espafia (CVE) CACEMEN: Consumo aparente de ¢cemento
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Coeficiente de Conelacion de Speaman para el periodo 2001-2023

PIB VGE 1Pl PMIS RBT IMPB AFI ELE PMIC PMIM ESI EXPB 1AS CINDU CPED CACEMEN
Total Hasta Total Hasta Total Hasta Total Hasta Total Hasta Total Hasta Total Hasta Total Hasta Total Hasta Total Hasta Total Hasta Total Hasta Total Hasta Total Hasta Total Hasta Total Hasta
2019 2019 2019 2019 2019 2019 2019 2019 2019 2019 2019 2019 2019 2019 2019 2019
PIB X X 0.57 0.59 0.61 0.64 0.67 0.76 0.61 0.78 035 0.30 0.82 0.83 034 0.35 0.68 0.78 0.72 0.72 0.65 0.70 0.05 -0.08 0.62 051 0.72 0.74 0.64 0.68 0.66 0.67
VGE 0.57 0.59 X X 0.63 0.63 0.61 0.66 0.59 0.59 0.56 0.47 0.68 0.66 0.23 0.15 0.60 0.65 0.57 0.60 0.53 0.55 0.30 0.18 0.65 0.65 0.47 0.48 0.38 0.40 0.72 0.66
1Pl 0.61 0.64 0.63 0.63 X X 0.46 0.60 0.42 0.49 0.57 0.48 0.52 0.53 043 0.31 0.48 0.62 0.54 0.60 043 0.50 034 0.21 0.69 0.70 041 0.47 0.31 038 0.61 0.59
PMIS 0.67 0.76 0.61 0.66 0.46 0.60 X X 0.53 0.64 031 0.28 0.69 0.70 0.14 0.11 0.99 0.98 0.82 0.87 0.82 0.83 0.00 -0.06 0.54 0.62 0.83 0.85 0.75 0.77 0.63 0.66
RBT 0.61 0.78 0.59 0.59 0.42 0.49 0.53 0.64 X X 0.26 0.25 0.65 0.72 0.30 0.32 0.53 0.66 0.44 0.61 0.52 0.62 -0.03 -0.13 0.32 0.37 0.51 0.66 0.50 0.67 0.54 0.57
IMPB 035 0.30 0.56 047 0.57 0.48 031 0.28 0.26 0.25 X X 0.40 0.28 0.17 0.02 033 0.30 0.39 0.30 0.26 0.21 0.56 0.47 0.50 037 0.29 0.25 0.21 0.18 0.45 033
AFI 0.82 0.83 0.68 0.66 0.52 0.53 0.69 0.70 0.65 0.72 0.40 0.28 X X 0.28 0.25 0.69 0.72 0.72 0.71 0.73 0.76 0.12 -0.03 0.65 0.59 0.73 0.74 0.66 0.70 0.75 0.76
ELE 0.34 035 0.23 0.15 043 0.31 0.14 0.11 0.30 0.32 0.17 0.02 0.28 0.25 X X 0.16 0.14 0.17 0.17 0.12 0.14 0.10 -0.08 0.20 0.11 0.12 0.14 0.07 0.13 0.19 0.06
PMIC 0.68 0.78 0.60 0.65 0.48 0.62 0.99 0.98 0.53 0.66 0.33 0.30 0.69 0.72 0.16 0.14 X X 0.89 0.93 0.83 0.83 0.01 -0.06 0.56 0.63 0.84 0.86 0.77 0.78 0.63 0.66
PMIM 0.72 0.72 0.57 0.60 0.54 0.60 0.82 0.87 0.44 0.61 0.39 0.30 0.72 0.71 0.17 0.17 0.89 0.93 X X 0.77 0.77 0.07 -0.05 0.67 0.61 0.83 0.83 0.75 0.76 0.62 0.62
ESI 0.65 0.70 0.53 0.55 043 0.50 0.82 0.83 0.52 0.62 0.26 0.21 0.73 0.76 0.12 0.14 0.83 0.83 0.77 0.77 X X -0.09 -0.15 0.51 0.53 0.92 091 0.83 0.83 0.60 0.64
EXPB 0.05 -0.08 0.30 0.18 0.34 0.21 0.00 -0.06 -0.03 -0.13 0.56 0.47 0.12 -0.03 0.10 -0.08 0.01 -0.06 0.07 -0.05 -0.09 -0.15 X X 0.36 0.24 -0.06 -0.13 -0.09 -0.15 0.22 0.06
IAS 0.62 051 0.65 0.65 0.69 0.70 0.54 0.62 032 037 0.50 037 0.65 0.59 0.20 0.11 0.56 0.63 0.67 0.61 0.51 053 0.36 0.24 X X 0.54 0.53 0.46 0.49 0.72 0.70
CINDU 0.72 0.74 0.47 0.48 041 0.47 0.83 0.85 051 0.66 0.29 0.25 0.73 0.74 0.12 0.14 0.84 0.86 0.83 0.83 0.92 091 -0.06 -0.13 0.54 053 X X 0.96 0.95 0.56 0.59
CPED 0.64 0.68 0.38 0.40 031 0.38 0.75 0.77 0.50 0.67 0.21 0.18 0.66 0.70 0.07 0.13 0.77 0.78 0.75 0.76 0.83 0.83 -0.09 -0.15 0.46 0.49 0.96 0.95 X X 0.49 0.55

CACEMEN| 0.66 0.67 0.72 0.66 0.61 0.59 0.63 0.66 0.54 0.57 0.45 033 0.75 0.76 0.19 0.06 0.63 0.66 0.62 0.62 0.60 0.64 0.22 0.06 0.72 0.70 0.56 0.59 0.49 0.55 X X

VGE Grandesempresas. Ventastotales. Deflactadasy CVEC IPE IPIgeneralbase 2015. Conegidasde calendario y estacionalidad PMIS: Indice PMIac tividad sewicios (CVE). Espafia RBE Grandes
empresas. Retrlbucién bruta. CVEC IMPB: Inportacionesde bienestotal Preciosconstantes. AFE Afiliadosconegidos de ERTESEIE: Consumo de energia eléctrica peninsularcomegido PMIC: PMI
compuesto manufacturasy servicios (CVE) Espana PMIM: Indic e PMIind ustria manufac ture ra (CVE). Espana ESI hdicadorde clima econémico Espana (CVE) EXPB: Exportacionesde bienestotal
Precios constantes. JAS: Indice cifra negocios sectorservicios. General CVEC CINDU: Indicadorde confianza en la industia manufacturera Espafia (fuente UE) (CVE) CPED: Cartera de pedidos
totalind ustria manufacturera Espafia (CVE) CACEMEN: Consumo aparente de ¢cemento
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Woiking Paper

DT 2024/1
ANEXO IL EJEMPLO DE SEC UENCIA DELBACK-TESTREAIIZADO EN ELMODEIO
Trimestre estimado por el modelo 2023-TI
Ventana 2023-T1 PIB AFI PMIS IPI VGERBT  IASS IMPB AFI PMIS IPI VGERBT  IASS IMPB PIB AFI PMIS IPI VGERBT  IASS IMPB EPA
pIVR FPOR £nc 2023 Ene2023 Dic2022 Dic2022 Dic2022 Dic2022 Feb2023 Feb2023 Ene2023 Ene2023 Ene2023 Ene2023 [ETVYRZEM Mar 2023 Mar2023 Feb2023 Feb2023 Feb2023 Feb2023  2023-Ti
(datos observados) [R5 (Feb 2023) (Feb 2023) (Feb 2023) (Feb 2023) (Feb 2023) (Feb 2023) (Mar 2023) (Mar 2023) (Mar 2023) (Mar 2023) (Mar 2023) (Mar 2023) [RGLETLZX) ) (Abr 2023) (Abr 2023) (Abr 2023) (Abr2023) (Abr2023) (Abr 2023) (Mar 2023)
Trimestre estimado por el modelo 2023-T2
Ventana 2023-T2 PIB AFI PMIS 1P VGERBT  IASS IMPB AFI PMIS IPI VGERBT  IASS IMPB PIB AFI PMIS 1Pl VGERBT  1ASS IMPB EPA
pIVER PR Abr 2023 Abr2023 Mar2023  Mar2023  Mar2023  Mar2023 May 2023 May 2023 Abr2023 Abr2023 Abr2023 Abr2023 [EEPTVXE SN jun 2023 Jun 2023  May 2023 May 2023 May2023 May2023  2023-T2
(datos observados) [CUTR PR (May 2023) (May 2023) (May 2023) (May 2023) (May 2023) (May 2023) (Jun 2023) (Jun 2023) (Jun 2023) (Jun 2023) (jun 2023) (jun 2023) [ERITGELPENE (ul2023) (ul2023) (ul2023) (Jul2023) (ul2023) (ul2023) (Jul 2023)
Trimestre estimado por el modelo 2023-T3
Ventana 2023-T3 PIB AFI PMIS IPI VGERBT  IASS IMPB AFI PMIS IPI VGERBT  IASS IMPB PIB AFI PMIS 1Pl VGERBT  IASS IMPB EPA
PIVSR PO jui2023  Jui2023  Jun2023  Jun2023  Jun2023  Jun2023 Ago2023 Ago2023  Jul2023  Jul2023  Jul2023  Jul2023 [EEETPXREIM Sep 2023 Sep 2023 Ago2023 Ago2023 Ago2023 Ago2023  2023-T3
(datos observados) [IMEIY M (A0 2023) (Ago 2023) (Ago 2023) (Ago 2023) (Ago 2023) (Ago 2023) (Sep 2023) (Sep 2023) (Sep 2023) (Sep 2023) (Sep 2023) (Sep 2023) INETFLFE)M (Oct 2023) (Oct 2023) (Oct 2023) (Oct 2023) (Oct 2023) (Oct 2023) (Oct 2023)
Trimestre estimado por el modelo 2023-T4
Ventana 2023-T4 PIB AFI PMIS 1Pl VGERBT  IASS IMPB AFI PMIS 1Pl VGERBT  IASS IMPB PIB AFI PMIS 1Pl VGERBT  IASS IMPB EPA
pIVEE E PR Occ 2023 Oct2023  Sep2023  Sep2023  Sep 2023  Sep2023 Nov2023 Nov2023 Oct2023 Oct2023 Oct2023 Oct 2023 [SIVXREMM Dic 2023  Dic 2023 Nov2023 Nov2023 Nov2023 Nov2023  2023-T4
(datos observados) [CEIV M (Nov 2023) (Nov 2023) (Nov 2023) (Nov 2023) (Nov 2023) (Nov 2023) (Dic 2023) (Dic 2023) (Dic 2023) (Dic 2023) (Dic 2023) (Dic 2023) [ROIFLIFEIM (Ene 2024) (Ene 2024) (Ene 2024) (Ene 2024) (Ene 2024) (Ene 2024) (Ene 2024)
Trimestre estimado por el modelo 2024-TI
Ventana 2024-T1 PIB AFI PMIS Pl VGERBT  IASS IMPB AFI PMIS PI VGERBT  IASS IMPB PIB AFI PMIS 1P VGERBT  IASS IMPB EPA
pIVER PV £nc 2024 Ene2024 Dic2023 Dic2023  Dic2023  Dic2023 Feb2024 Feb2024 Ene2024 Ene2024 Ene2024 Ene2024 [BIVERPEM Mar 2024 Mar 2024 Feb2024 Feb2024 Feb2024 Feb2024  2024-Ti

(datos observados)

(Ene 2024)

(Feb 2024) (Feb 2024) (Feb 2024) (Feb 2024) (Feb 2024) (Feb 2024) (Mar 2024) (Mar 2024) (Mar 2024) (Mar 2024) (Mar 2024) (Mar 2024)

Fecha de referencia de cada indicador y entre paréntesis fecha de publicacién

Indicadores observados

Incorporacion de datos de la CNTR

(Mar 2024)

(Abr 2024) (Abr 2024) (Abr 2024) (Abr 2024) (Abr2024) (Abr 2024) (Abr 2024)
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ANEXO IIL MEIRICAS EMPIFADAS EN ELBACK-"TEST

1. Emorde la Ultima Estimacién enla ventana = Ultima Prediccién realzada para eltrime stre— 1* Fstimacién de la CNIR
3. ECM (EmorCuadratico Medio): ECM = % N (Prediccién — 12 Estimacién de la CNTR)?
4. RECM (Raizdel EmorCuadratico Medio): RECM = VECM

5. EAM (EmorAbsoluto Medio): EAM = % N ,|Prediccién — 12 Estimacién de la CNTR)|

Prediccién—12 Estimacién de la CNTR 2
X 100

8. RECMP (RaizdelEmorCuadratico Medio Porcentual): RECMP = \/12{-\’:1( ——
N 12 Estimacion de la CNTR

Prediccion—12 Estimacion de la CNTR
12 Estimacion de la CNTR

X 100

7. EAMP (Emor Absoluto Medio Porcentual): EAMP:% N

Siendo Nelnumero de prediccionesencada ventana desde elsegundo trime stre de 2022
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