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RESUMEN

En el siguiente documento se desarrolla un modelo BVAR de cardcter mensual para la economia
espancla. El modelo ha sido desarrollado para la prediccion del tipa de interés a corto plaze (Euromercado
a 3 meses), aunque su cardcter simultdneo dard como resultado predicciones para 2l resto de las varia-
bles . Para el periodo muestral analizado, el modelo presenta en general cierta superioridad predictiva en
las variables tipo de interés e inflacion respecto a un conjunto de anglistas de [a econamia espafiola
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ABSTRACT

In this paper, | develop a monthly BVAR model for the Spanish Economy. The main goal of the model
is the forecasting of the spanish shart term interest rate allthough, given its simultanecus character, the
results for the rest of the variables in the model are presented. In general, for the considered sampling
period, the model presents a higher forecasting accuracy respect to a selected group of panelists for the
Spanish Economy .
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1. Introduccion

En el siguiente articulo se desarrolla un modelo de vectores autorregresivos
bayesianos (BVAR) mensual para la economia espanola. El modelo estd ligeramente
dirigido a la prediccién del tipo de interés , aungue su cardcter simultdneo dard como
resultado la prediccién del resto de variables del sistema.

Para el caso espafiol, conocidas por mi, son pocas las experiencias respecto a la
modelizacién simultdnea {comparandolas sobre todo con las experiencias de tipo
univariante) y este hecho se acentia en los casos de modelizacion de alta frecuencia
(trimestral, mensual...). La modelizacién a través de modelos de vectores
autorregresivos y sus variantes (VAR, VARMA, BVAR...) es aln mds escasa y practi-
camente realizada desde instituciones oficiales?, La aparente dificultad de la
modelizacién simultdnea frente a la modelizacidn univariante podria estar detrds de este
fendmeno.

El modelo presentado a continuacién es sencillo v fécil de interpretar. La
implementacion de hiperpardmetros de cardcter bayesiano en la linea de la metodo-
logia introducida por Litterman {1980) resuelve el problema de la sobreparametrizacion
de los modelos VAR irrestringidos, por lo que la mejora en términos de prediccidon de
estos modelos es notable. La superioridad predictiva del modelo en algunas de las
variables (tipo de interés y evolucién de los precios) respecto a un conjunto de analistas
de la economia espafiola es constatada en el tercer apartado, por lo que seria acon-
sejable investigacion adicional sobre esta metodalogia.

2. Metodologia

La metodologia BVAR desarrollada por Litterman (1980) surge como solucién al
problema de sobreajuste de los modelos VAR irrestringidos (UVAR}. Asi, cuando el
namero de pardmetros a estimar es excesivo aumenta el riesgo de sobreajuste o
excesiva influencia de variabilidad muestral accidental (ruido) en contraposicién o
relaciones sistematicas (senal). La solucidon mds obvia, que la modelizacién BVAR
intenta evitar, es la reduccion de variables o retardos lo que, por otra parte, se tradu-
ce en pérdida de informacién.

En definitiva, la solucién tomada en los modelos BVAR "trata de evitar la influencia
de la variabilidad muestral accidental sin verse sometido a la disyuntiva de excluir o
incluir retardos de las distintas variables" (Alvorez, 1995). La forma de llevar esta idea
a la prdctica consiste en combinar el modelo VAR convencional con una distribucién

2. Son trabajos picneras en este sentido los modelos BVAR (utilizado por el Banco de Espadn) v el
modelo VARMA (desarrollodo por investigadores del INE).
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a priori para sus coeficientes. Tal combinacién da lugar a lo que se conoce como
modelos BVAR.
La informacion muestral del modelo se procesa al igual que la metodologia VAR
convencional:
Y =X B+&

ol Ty Pel 4y (] )

Expresion donde X incluye valores retardados de la variables ¥ y X (que en el caso
que nos ocupa estd formada por el tipo de interés extranjera, la tasa de inflacion, la
tasa de crecimiento del agregado monetario, el tipo de interés nacional y un indica-
dor de actividad econdomical®.

La informacién a priori parte de la base de una aproximacién razonable al com-
portamiento de una variable econémica como un paseo aleatorio con componente
deterministico desconocido. A todas las ecuaciones en el sistema se les impone esta
misma distribucion a priori. Asi, en el caso de la i-ésima ecuacion esta distribucion
estd centrada alrededor de la especificacion siguiente;

Vi = drr F )-‘,_,,] +”ir {2}

En esta expresidon hemos impuesto una media a priori de 1 en el coeficiente del
primer retardo de la variable dependiente, y media a priori nula en ¢l resto de los
retardos de la i-ésima ecuacion autorregresiva, sin especificar ningtn valor a priori
sobre el componente deterministico.

Los estimadores de Litterman combinan los datos generados por el modelo en (1)
suponiendo que & = N(0,07), con la informacién contenida a priori en la especifica-
cibn siguiente:

RB=r+yvy
pypopxl pel ol (3)

dondev = N(0, A1)

La matriz R es diagonal y, al estar normalizada, los elementos de su diagonal
principal corresponden a la desviacion tipica del primer retardo de la variable depen-
diente dividido por la desviacion tipica de cada coeficiente (excepto el valor cero para
el componente deterministico). El vector r estard formado por las medias a priori de
los coeficientes. En lugar de imponer las medias y desviaciones a priori de los coefi-
cientes individualmente, la informacién se introduce sobre la base de los
hiperparametros a priori 7, que regulan o gobiernan el comportamiento de los coefi-

3. Ver el sigulente apartade para la especificacién completa de las variables incluidas.
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cientes. Como podemos leer en Alvarez (1995)%. "La dimensién de este vector 1t suele
variar segun la aplicacion, y los aspectos de informacién a priori que controlen sus
elementos pueden ser muy diversos, pero es comun a todas las aplicaciones lg inclu-
sién de componentes que controlen aspectos como el peso de los retardos de unas
varigbles en las ecuaciones de otras, el peso de los retardos cercanos respecto a los
lejanos y el grado global de incertidumbre con respecto al tamano de los coeficientes
del modelo”,

Por consiguiente, la informacién sobre m nos permite calibrar el grado de
sobreparametrizacién del modelo con el fin de obtener un equilibrio entre la pérdida
de informacién y el grado de sobreparametrizacién del modelo. En general, los ele-
mentos que componen este vector de hiperpardmetros, y que posteriormente anali-
zaremos, son los siguientes:

=Aw,0.n7)

El coeficiente del primer retardo de la variable dependiente suele ser el mds rele-
vante de cada ecuacién. El valor a priori de su media es igual a la unidad {aunque si
la variable en cuestién presenta un mayor grado de estacionariedad se especificaria
un valor a prieri para la media mds reducido) y su desviacion tipica es igual a A.

Como veremos mds adelante el hiperparametro A forma parte de las desviaciones
tipicas de todos los coeficientes {no sélo del primer retardo de la variable dependien-
te) por lo que el valor que se le especifica a priori influird en todos los coeficientes.

El hiperpardmetro A recoge por tanto "el grado global de incertidumbre", de ma-
nera que si todo lo demds permanece constante, un valor reducido de este
hiperpardmetro supone otorgar una gran importancia a la informacién a priori elegi-
da, mientras que en el caso contrario (cuando el valor es elevade), supone el predo-
minio de la informacién muestral. En el caso limite , cuando el valor tiende a infinito
el modelo es equivalente a un modelo VAR convencional estimado por MCO.

A los coeficientes correspondientes a la variable dependiente retardada distintos al
primer retardo (1=2,3,4...T) se les asume una distribucién a priori normal indepen-
diente con media nula y desviacién tipica %w . Por lo tanto a medida que nos aleja-
mos en los retardos, el gjuste hacia la media es mayor (pues el cociente especificado
anteriormente se reduce). El valor del hiperpardmetro w requla de ajuste en funcién
de la lejania de los retardos, normatmente su valor es igual al nimero de retardo
{y=/) y valores mayores a estos dardn mds importancia a la informacién mds recien-
te, en el caso extremo que su valor tiende a infinito predominara la informacién
relativa al primer retardo exclusivamente.,

4.Ver Alvarez et al (1995), pp17
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Por consiguiente y controla la incertidumbre relativa de los distintos retardos. Si
su valor es mayor o igual a la unidad esto implicaria una menor varianza a priori de
los coeficientes segiin nos alejemos del momento presente, asumiendo asi un mayor
peso de la informacidon mds reciente respecto a la informacion mds alejada en el
pasado.

Las desviaciones tipicas de los coeficientes de los retardos de las variables distintas
a la variable dependiente son ajustados de mayor manera al valor cero (su media a
priori) en todos |os retardos por medic de un factor ® {valor comprendido entre Oy 1)
con el objetivo de representar la hipétesis de que los retardos de la variable depen-
diente influyen mas en su comportamiento que el resto de las variables (el caso
extremo en que ®=0 daria como resultado una mdxima aproximacién a una ecua-
cidén autorregresiva).

Este hiperpardmetro @ controla asf la incertidumbre relativa a los distintos retar-
dos. Por lo tanto un valor de este por debajo de la unidad supone una menor incerti-
dumbre sobre el valor de los coeficientes del resto de las variables que sobre la varia-
ble dependiente. Si el valor alcanza el valor extremo de 0, entonces nos enfrentamos
a un sistema de ecuaciones univariantes AR(/), dado que el valor de los coeficientes
del resto de las variables que no son la dependiente de cada ecuacidn se distribuyen
con media nula y con varianza nula también.

Las desviaciones tipicas de los coeficientes de las variables distintas a la depen-
diente no son invariables a la escala en que estén medidas estas Gltimas. (asi varia-
bles que entran medidas en millones tendran mayores desviaciones tipicas que si son
introducidas en miles). Existen varios métodos para solucionar este problema, la so-
lucién empleada por Litterman consiste en tomar como aproximacion de la medida
del tamafo de la variable Y, al error tipico estimado (&) de los residuos de la ecua-
cidn donde la variable Y es la variable dependiente.

Generalizando, si definimos &, como la desviacién tipica de la distribucién a priori
para el coeficiente de la ecuacién i, de la variable |y del retardo | entonces podemos
representar la expresion siguiente:

A . .
i _ I
5. = siit=j
A a
§!' = w ! 11 #
iy {v d.’ .]
{ = 1.k retardos.

En la modelizacion de sistemds VAR para las economias pequefias {como el caso
de Esparia) se suelen incluir variables internacionales dado el creciente grado de
internacionalizacién de las economias desarrolladas. Asi, es légico pensar que varia-
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bles de caracter internacional como la actividad mundial, precio del petrélec en los
mercados internacionales, tipos de interés internacionales... pudieran influir en eco-
nomias como la espanoia.

Obviamente, el cardcter de este tipo de variables es mucho mds exdgeno que el
de las variables domésticas dentro del sistema. Por ejemplo, el grado de influencia de
la actividad mundial (representado por el PIB} sobre las variables de cardacter domés-
tico es de cardcter mds elevado, que lo que la actividad espanola pudiera influir sobre
la actividad econdmica mundial.

Para conseguir la exogeneizacién de estas variables es usual la introduccién de un
hiperpordmetro 11 en la especificacion a priori de los varianzas mostrodos onterior-
mente, con el objetivo de poder distinguir la informacién a priori sobre las varignzas
de las variables de cardcter doméstico:

Ao oy
A

1

sii# j.i=1.n

i

y la informacion a priori sobre la varianza de las variables de cardcter internacional,
especificada a través del hiperpargmetro y.

50 - Awy a,

, , sii# j,i=1.n
i !yr a

j=1l.n

Si quisiéramos especificar estas distribuciones a priori matricialmente en la forma
en que lo hicimos en la ecuacidn (4), entonces R vendrd representada por una matriz
diagonal {elementos nulos fuera de la diagonal principal) con los elementos de la
diagonal principal que seran igual a cero en el elemento correspoendiente al compo-
nente deterministico®, y con valores iguales a %’: en los elementos correspondientes
al retardo | de la variable j. Por otra parte, r es un vector de elementos O excepto el
valor Tcorrespondiendo al primer retardo de la variable dependiente,

5. La asignacion del elemento nulo al compenente deterministico supone asumir el desconocimien-
to total a priori de este término, no obstante Litterman sugiere que si tuvieramaos algyn conacimiento g
prioti sobre estos término deberiamos incluido y por lo tante no serfa nulo.
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Los estimadores definidos por Litterman (1980) estdn determinados por la si-
guiente expresién (4), donde se procesan conjuntamente la informacién muestral
can la informacion a priori¢;

B=(X%X+kRRY' (XY +kR'r)

donde

(4)

'

o, =varianza de la regresion.

A’ = varianza del parametro del primer retardo
de la variable dependiente a prior.

r = vector de medias a priori.

R = matriz que contiene las desviacioncs tipicas a priori

3. Un modelo BVAR para la economia espariola

En el presente apartado se desarrollan las etapas de construccién (especificacion,
estimacién y prediccion) de un modelo VAR bayesiano (BVAR) para el andlisis a corto
y medio plazo de la economia espanola.

En la etapa de especificacién, el objetivo ha sido la construccién de un modelo
que salve la disyuntiva existente entre simplicidad y capacidad explicativa del mode-
lo. Por esto, he seleccionado variables faciles de interpretar por el analista pero que al
mismo tiempo reflejen de la manera mas completa posible la evolucidn general de la
economia espafiola.

Las premisas que he tenido en cuenta para intentar alcanzar este objetivo han
sido las siguientes:

* Dado que uno de los fines del modelo es el seguimiento a corto plazo de las
principales variables de la economia espanolg, la frecuencia de los datos ha sido
lo mas alta posible, considerandose finalmente el caracter mensual de los datos.
Respecto al periodo muestral, y teniendo en cuenta que una de las variables
objetivo es el tipo de interés a corto plazo de la econamia espaficla, el periodo de

6. Expresion que es equivalente o los estimadaores obtenidos a través del pracedimienta de estima-
cion mixta de Theil {1971) para variahbles ficticias (donde en este case las variables ficticios contienan Ia
especificacidn a priori de los medias y varionzas de los coeficientes).
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estimacién del modelo comienza en enero de 1989 concluyendo en diciembre de
1996. La eleccidon se ha debido al comportamiento totalmente diferenciado de
esta variable en el periodo muestral previo o la entrada de Espana en el Sistema
Monetario Europeo (SME) en junio de 1989.

* El conjunto de variables que componen el modelo ha sido seleccionado teniendo
en cuenta su facilidad de interpretacion, junto con su capacidad explicativa. Asi,
salvo las variables representativas de tipos de interés internacional y doméstico,
las variables estan medidas en tasas de crecimiento interanual, por lo gue la
interpretacion se regliza de manera mds sencilla; el modelo intenta reflejar el
comportarmiento de precios y cantidades en los diferentes mercados: mercado monetario
internacional, mercado monetario nacional y mercado de bienes nacional.

La estimacion del modelo se ha llevade a cabo mediante el sistema mixto de Theil
(ver epigrafe 2), v la eleccién del vector dptimo de hiperpardmetros mediante la
minimizacién de estadisticos U de Theil correspondientes.

En el andlisis de la eficacia predictiva del mismo se han tenido en cuenta horizon-
tes predictivos de 1, 4, 8 y 12 meses. Los estadisticos U de Theil ponen de manifieste
la superioridad predictiva respecto a procesos univariantes, adicionalmente se pre-
sentan resultados en términos de errores cuadrdticos medios para coda una de los
variables y horizontes predictivos. Especial atencién merece el andlisis de la eficacia
predictiva del tipo de interés a corto plazo doméstico y de la tasa de crecimiento de
los precios. En este caso los resultados se han comparado con ios obtenidos por fos
diferentes analistas que aparecen en la revista Consensus Forecasts con el objetivo
de determinar la superioridad o inferioridad del modelo respecto a estos.

Por Gitimo, se presenta brevemente la exposicion de las conclusiones generales
sobre la eficacia predictiva del modelo asi como las principales lineas de investiga-
cién futuras a seguir con el objetivo de mejorar la eficacia det modelo en términos de
prediccidn y su capacidad como herramientg de andlisis de politicas econdmicas
alternativas.

3.1 Estructura del modelo

En la construccion de un modelo econométrico que pretenda captar de manera
simplificada {pero con el mayor grado de capacidad explicativa posible) la realidad
econdmica, el primer paso fundamental consiste en la eleccidn de las variables re-
presentativas de la misma.

En el caso de los modelos BVAR, y a pesar de que la inclusidn de hiperpardmetros
resuelve en parte el problema de la sobreparametrizacion, la eleccidn de un nimero
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lo mas reducido posible de variables (y de retardos) adquiere mayor relevancia dada
lo rapida pérdida de grados de libertad. £n nuestro caso, por el hecho de que la
muestra es relativamente pequefia, a este hecho se le presta una mayor atencién.

Las razones de la eleccién de esta muestra residen tanto en la excesiva volatilidad
de una de las variables fundamentales del modelo ( la variable representativa del tipo
de interés domeéstico), como en el cambio radical de comportamiento de la politica
monetaria espanola. En efecto, tras la adhesién de la peseta al SME la politica mone-
taria espaficla cambia tanto en sus objetivos como en sus instrumentos.

Para facilitar la estrategia de seleccién de variables he sequido la linea de otros
trabajos similares’, agrupando en bloques o sectores el comportamiente de los dis-
tintos agentes econdmicos. Por otra parte he pretendido tener en cuenta cierta aproxi-
macién a la funcién de reaccién actual de la autoridad monetaria espanola.

El modelo consta de tres bloques (Blogue monetario internacional, bloque mone-
tario nacional y bloque interior), para los cuales se seleccionan variables representa-
tivas {ver cuadro 3.1).

CUADRO 3.1. Variables representativas de los Bloques incluidos en el modelo

Blogue o Sectar Varinble representativa | Serie Final Observada
Blogque Monetario | Tipo de interés Tipo de interés del Euromercado a 3 meses.
Internacional Tipo medio ponderado de las principales menedas en

deuda exterior

Cantidad de dinero Tasa de cto. interanual del agregado M2
{serie sin desestacionalizar)

Bloque Monetario
Nacional

Tipo de interés Tipo de interés del euromercado a 3 meses.
Tipo medio de la peseta

Actividad econdmica Tasa de cto. interanual del indicader de clima
economico de Espafa.

Bloque interior

Precics Tasa de cta. interanual del IPC general
(Serie sin desestacionalizar)

Las variables de los bloques monetario nacional y blogue interior son endégenas
entre ellas, mientras que en la imposicién de hiperpardmetros a priori hemos

7. Ver Alvarez et al (1995)
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exogeneizado el bloque monelario internacional. Asi, reflejamos la hipétesis a prior de que
este blogue influye en las variables de cardcter doméstico, pero no al contrario.

* Bloque manetario exterior

La eleccién de este bloque tiene su justificacién en la paulating integracién de la
economia espanola tanto en los mercados financieros internacionales como en la
evolucién de la actividad econdmica internacional en general.

Es norma general en los trabajos de este tipo, la inclusién de alguna variable que
refleje la actividad econdémica internacional®. En el trabajo que nos ocupa dado el
interes especial en aproximar en parte la funcién de reaccién de la politica moneta-
ria, he optado por la seleccién de un blogue monetario internacional en detrimento
de la actividad real internacional.

Ademds, dada la relevancia del tipo de interés en las decisiones de los agentes
economicos la variable elegida supondria la respuesta del contexto de los paises
desarrollados a situaciones particulares tanto de produccién como de empleo y pre-
cios. Asi pues, esta variable aproximaria la respuesta de la politica monetaria inter-
nacional a diversos condicionantes de la actividad real.

La variable representativa del bloque es un tipo de interés a corto plazo: el tipo
medio de interés de depdsitos del Euromercado a tres meses ponderado en funcidn
del nivel de deuda exterior existente con nuestro pais. Se plante la inclusién de un
tipo de interés a corto plazo de la economia alemana como pais ancla del SME; no
obstante ei Banco de Espana reacciona también a movimientos en los tipos de inte-
rés de otras monedas relevantes dentro del contexto internacional, y por otra parte el
tipo de interés seleccionado incluye en parte la evolucién de aquél.

En el modelo no se encuentra incluida ninguna varioble de 1ipo de cambio, pese a
que éstas {principalmente el tipo de cambio de la peseta frente al marco) han condi-
cionado la actuacién de la autoridad monetaria espanola a lo largo de la muestra.

Las razones que me han llevado a no incluirla han sido la fuerte inestabilidad
del mismo, debido a las diferentes presiones especulativas de nuestra moneda y a los
diferentes realineamientos en el SME, como sobre todo al cambio de estrategia en
favor de la evolucidn de los precios, como obijetivo principal v dltimo, por parte del
Banco de Espana tras la ampliacién de las bandas de fluctuacién permitidas al 15%°,
Por otra parte, de los resultados de prediccion se pueden inferir aproximaciones futu-
ras al valor del tipo de cambio nominal internacional de la peseta. Si asumimos
perfecta movilidad de capitales la depreciacion esperada del tipo de cambio (Ae)

8. Ver Alvarez et al (1995) y Quilis y frutos(1996)
G. Ver Melcon(1994)



Un modelo de vectores autorregresivas bayesianos (BVAR). .. ) _ 143

puede ser expresada a través de la paridad descubierta de interés, en funcién del
diferencial de tipos de interés nacional (i} y extranjero (if), variables incluidas en el
modelo:

Ae=1i—i'

* Bloque monetario nacional

En las variables incluidas en este bloque se ha intentado reflejar el comportamien-
to de la autoridad monetaria y de los agentes econémicos. Por otra parte el blogue
incluye una variable de cantidades y otra de precios.

La variable de cantidad de dinero que ha sido seleccionada en el bloque ha sido Ia
tasa de variacién interanual de un agregado monetario estrecho (M2). La eleccién
de esta variable en detrimento de agregados mds amplios (ALPALP?2) esta justificada
dadas las distorsiones observadas en estos agregados mas amplios y la misma auto-
ridad monetaria aconsejaba recurrir en mayor medida a indicadores complementa-
rios (entre los que se encontraban fos agregados estrechos); otros trabajos similares
a éste recurren a estos agregados mas estrechos que parecen mantener una mayor
relacion con la evolucidén econémica general'®.

La variable precios dentro de este biogue monetario es el tipo de interés de depé-
sitos del Euromercado a tres meses (EU3MSP). En el modelo juega un papel clave,
tanto por su relevancia en la toma de decisiones relativas al consumo, inversion y
actividad por parte de los agentes econémicos, como por representar un aproxima-
cién al instrumento principal de la politica monetaria en Espana.

Este tipo de interés es homogéneo al seleccionado en el bloque monetario inter-
nacional {ambos son tipos de interés de depdsitos en el Euromercado), pero ademds
su correlacion con el tipo de interés del mercado interbancario espancl a tres meses
es casi perfecta. Por otra parte, no presenta excesivas divergencias con el verdadero
instrumento de control de lo autoridad monetaria para marcar las pautas de la evo-
lucién de la futura politica monetaria: el tipo de interés de la subasta decenal del
Banco de Espana.

* Bloque nacional interior
Las variables representativas del bloque doméstico son la evolucion de los precios

y de la actividad econdmica. La inclusién de los precios se justifica tanto por su
relevancia en las decisiones de los agentes econdmicos, como por representar obje-

10. Ver Quilis y Frutos (1996}
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tivo final de la politica monetaria desde 1994. La variable elegida ha sido la tasa de
crecimiento interanual del indice de precios al consumo por ser el indicador de refe-
rencia de los agentes econdmicos''.

La variable que, a mi juicio, presenta una mayor problemdtica es la elegida como
indicador de actividad econdmica o produccion. Dado el cardcter mensual del mode-
fo, la no utilizacién del PIB real es obvia (aunque no obstante algunos autores optan
por interpolar esta serie a datos mensuales'? lo que a mi juicio deberia ser analizado
en futuras lineas de investigacién).

La serie utilizada finalmente como representativa de la actividad econémica men-
sual es la tasa de crecimiento del indice de clima econémico de Espaia, a pesar de
que la variable normalmente utilizada es el indice de produccién industrial. Mo obs-
tante, el hecho de que esta serie se obtiene con un periodo de retraso respecto a las
demds variables econdmicas y de que los resultados mejoraban notablemente con la
serie seleccionada acabaron por inclinarnos hacia su rechazo como variable del
modelo.

3.2. Especificacion del modelo

El modelo especificado representa un vector autorregresivo de cinco variables
(tipo de interés internacional, tipo de interés nacional, crecimiento de la masa mone-
taria, evolucion de los precios y crecimiento de la actividad industrial). En congruen-
cia con otros trabajos de caracter mensual (Litterman 1986), el modelo consta de
cuatro retardos y se le ha asociado un vector de hiperpardmetros a priori con la
intencion de superar el problema de sobreparametrizacién o sobreajuste del mismo.
Es por tanto un modelo BVAR con |a siguiente especificacidn analitica:

donde :

Y. = vectorde variables del sistema.

i

u, = perturbacion aleatoria de cada ecuacion del sistema

11. Se realizaron pruebas con diversos indicadores de inflacion subyacente, no obstante no se produ-
cen mejoras en el conjunto de la explicacion monetaria, y ademds estas representan una menar influen-
cia en la toma de decisiones de los agentes econémicos.

12. Litterman (1986)
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La especificacién del vector de hiperpardmetros a priori sobre lo media y varianza
de los coeficientes, se ha realizado sobre la base de criterios arbitrarios excepto para
el hiperpardmetro correspondiente al grado de ajuste global del sistema para el gque
hemos maximizado la verosimilitud del sistema por medio de ta minimizacién del
estadistico U de Theil del conjunto del sistema para diversos horizontes. Los criterios
sobre el resto de hiperpardmetros han sido los siguientes:

* La media a priori de los coeficientes correspondientes al primer retardo de la
variable dependiente es igual a 0.8 y no a la unidad. Esta decisién ha sido
tomada debido a la mayor estacionariedad de las variables, que la que ten-
drian si las variables estuvieran medidas en niveles. Como es normal en este
tipo de aplicaciones, la media a priori de las variables distintas ¢ la dependien-
te en cada regresion es nula.

* El hiperpardmetro que calibra el grado de influencia de las variables distintas a
la dependiente en cada regresion (o) es igual a 0.5. Por tanto reflejamos ia
hipotesis de una menor influencia {respecto al propio pasado de la variable
dependiente) de estas variables sobre la variable dependiente.

No obstante he introducido un hiperpardmetro adicional {(h) con el objetivo de
captar el hecho de que la variable correspondiente al tipo de interés internacional a
corto plazo influye en las variables de cardcter doméstico pero no al revés. Asi, la
influencia de esta variable respecto al resto sigue siendo igual a 0.5, por el contrario
el valor a priori del factor que calibra la influencia del resto de las variables respecto
a esta variable internacional es igual a 0.

* El factor que calibra el peso de los retardos mds cercanos respecto a los mds
lejanos {y) ha sido especificado con un valor de 0.5. Esta decisién se debe al
no excesivo numero de retardos seleccionado.

Dados los valores de estos hiperpardmetros maximizamos el valor del
hiperparametro correspondiente al grado de ajuste global del sistema {grado de ajuste
respecto al valor de las medias de los coeficientes determinadas a priori 1). Los resul-
tados del cuadro (3.2) demuestran que el estadistico U de Theil medio del sistema
para horizontes predictivos de 2, 4, 6 y 8 periodos es minimizado (la verosimilitud del
sistema es maxima) en consonancia con otros trabajos en valores cercanos a 0.2 y
0.3, por lo que se ha determinado un valor de 0.25.

La combinacién de la distribucién a priori de los coeficientes resultante del vector
de hiperpardmetros junto a la informacién muestral dan lugar a los resultados de
estimacion presentados en el anexo, en el que también se muestran los residuos de
cada regresién y los valores de la matriz de varianzas y covarianzas de perturbaciones
contempordneas.
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CUADRO 3.2, Estadisticos U de Theil medio para cada variable
y conjunto del sistema.(Horizontes predictivos 2, 4 ,6 y 8)

A i i M [ ¥ SISTEMA TOTAL
A=0,1 1,208 0,403 0,913 0,593 0,630 0,749
=02 1,190 0,413 0,910 0,535 0,563 0,722
A=0,3 1,183 0,455 0,240 0,520 0,540 0,727
A=0,4 1,175 0,488 0,975 0,518 0,528 0,736
A=0,5 1,175 0,508 0,990 0,518 0,523 0,742

i Tipo de interés internacional. i: tipo de interés nacional. M: tasa de crecimiento def agregado M2.
w: tasa de inflacién interanual. Y: tasa de crecimiento del indice de clima econdmico.

3.3. Eficacia predictiva del modelo

En el siguiente apartado se analizan la eficacia predictiva def modelo en dos con-
textos diferentes. En el primero se analiza globalmente la eficacia predictiva def mo-
defo en su conjunto, asi como la superioridad o inferioridad en términos de capaci-
dad predictiva respecto a modelos univariantes. Los estadisticos utilizados para llevar
a cabo el andlisis son la raiz cuadrada del error cuadratico medio{RCECM):

A
RCECM = .| =
Voon

donde
¢, = aror de prediccidn de Ja variable v, en ol periodo 1

n = namero  de datos,

y el estadistico U de Theil:

e

U 1 2
57+8;

=1
[

donde :

$? :varianza de la variuble y.

SE

. . varianza de prediccién de la variable v,
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Si el valor del estadistico U de Theil es igual a cerc entonces la prediccién es
perfecta, mientras que si el estadistico es igual © mayor que la unidad la prediccion
es igual (o peor) que la de un modelo autarregresivo univariante.

En un segundo nivel compararemos los resultados de las variables tipo de interés
del euromercado a 3 meses y tasa de inflacién con los resultados obtenidos con los
diversos analistas que aparecen en la revista Consensus Forecasts. Este ejercicio, nos
permitird evaluar la capacidad predictiva del modelo BVAR respecto a otros métodos
o modelos predictivos.

Los resultados de los estadisticos RCECM y U de Theil pueden ser examinados en
el cuadro 3.3. En éste se han hallado estos estadisticos para horizontes predictivos de
1, 4, 8 y 12 meses. Comenzando con la estimacién inicial (que incluye el periodo
muestral hasta diciembre de 1994), se realizan sucesivas estimaciones con cada
dato adicional y se realizan predicciones para los horizontes predictivos menciona-
dos. Por consiguiente obtenemos 24, 21, 17 y 13 predicciones para los respectivos
horizontes de prediccion de uno, cuatro, ocho y doce meses correspondientes, (que
podemos comparar con los respectivos valores reales y calcular los diferentes estadis-
ticos). De este andlisis se desprenden las siguientes conclusiones:

1. Los resultados muestran un incremento del error a medida que nos alejamos
en el horizonte de prediccidn. Esta pérdida de eficacia predictiva no es sin
embargo uniforme en el conjunto de las variables, asi podemos observar dife-
rentes patrones de comportamiento para las diferentes variables.

CUADRO 3.3. Hicacia Predictiva del modelo (RCECM y U de Theil)
Horizontes de prediccién {1, 4 ,8 vy 12 meses)

Variables RCECM RCECM RCECM RCECM
{LJ Theil) (U Theil} (U Theil) (U Theil)
Hor: Tmes Hor:4 meses Hor:8meses Hor:12 meses
Tipo interés 0,14 0,48 0,87 1,27
Internacional {0,94) (1,18) (1,19 (1,14}
Tipo interés 0,27 0,41 0,58 1,14
nacional {0,78) (0,44) (0,38) (0,68}
Cto. (i.0)0,38 1,31 2,86 3,76
M2 {0,78) (0,79) (0,96) (1,08}
Cto. (i.a) 0,17 0,27 0,29 0,56
Precios {0,85) (0,49) (0,43) (0,55}
Cto. (i.a) 0,40 0,70 0,88 0,86

Act. Indust. {0,83) (0.546) (0,41) (0,32}
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2. Dado que la variable representativa del tipo de interés internacional influye en
el resto de las variables, pero no al revés, podemos apreciar una mayor pérdida
de eficacia predictiva debido al cardcter mds autorregresivo univariante de su
ecuacién de comportamiento. Asi, podemos observar que si bien el incremen-
to en términos de error de prediccién (RCECM 12 meses - RCECM 1 mes) es
superior a un punto porcentual el cometido en el tipo de interés nacional es
menor.

3. El resto de las variables {excepto la masa monetaria) presentan errores | que
aunque aumentan a medida que las predicciones son mds distantes, son mu-
cho mds estables a lo largo del tiempo. Destacando sobre todo la estabilidad
de las variables representativas de la inflacién y la actividad industrial. El au-
mento del error en el tipo de interés nacional parece razonabie dada la variabi-
lidad mostrdda por la serie en los Ultimos anos.

4. La variable que sin duda presenta pecres resultados en términos de eficacia
predictiva es la tasa de crecimiento del agregado monetario M2.

La evaluacién de los resultados respecto a las predicciones autorregresivas
univariantes muestra la mejora notable de las predicciones del modelo BVAR respec-
to a las primeras. £l modelo BVAR, y para todas las variables, supera incluso a las
predicciones univariantes en las predicciones a un periodo. A medida que nos aleja-
mos en el horizonte predictivo esta superioridad se hace mucho mds notoria en las
variables tipo de interés nacional, inflacién y actividad econémica. La Gnica variable
que es superada por la prediccién univariante es el tipo de interés internacional dada
sus especificacion a priori (mucho mas autorregresiva).

Con el objetivo de andlizar la eficacia predictiva del modelo respecto a las predic-
ciones efectuadas por diversas instituciones alternativas, he comparado los errores
cometidos por el modelo con los cometidos por diferentes instituciones (privadas y
publicas) que aparecen regularmente en Consensus Forecasts'.

Desafortunadamente esta comparacién sélo es posible para dos variables del
modelo: La tasa de inflacion y el tipo de interés a corto plazo espafol. Las compara-
ciones tampoco son uniformes para estas dos variables. La razén fundamental es
que si bien las predicciones que aparecen respecto al tipo de interés son realizadas a
un horizonte predictivo de tres meses, las predicciones de inflacién se realizan sobre
la media de la tasa de inflacién interanual para final de cada ano. Sin embargo este
hecho es Gtil para analizar la eficacia predictiva a corto (3 meses) y largo plazo (12
meses). Asi, para el tipo de interés compararemos los resultados de las predicciones

13. Consensus Forecasts es una marca registrada © Consensus Econarmics Inc.
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recursivas BVAR (predicciones a 4 meses)™ con los resultados aparecidos mensual-
mente en Consensus Forecasts. Por el contrario para la tasa de inflacién utilizamos la
prediccién a 12 meses del modelo (y hallamos la media), por lo que para la predic-
cion de la inflacion media del afo 96, estimamos el modelo hasta diciembre del afo
95 obtenemos las predicciones para todos tos meses del afio y calculamos la media
de la inflacién de los doce meses del ano.

* Andlisis comparativo de fa prediccién del tipo de interés a corto plazo con diferen-
tes predicciones efectuadas por diversas instituciones

En este apartado comparamos los resultados obtenidos para la prediccion del tipo
de interés a corto plazo espafol (tipo de interés de depédsitos a tres meses de la
peseta en el euromercado). La prediccién de esta variable se realiza a un herizonte
predictivo de tres meses por parte de diversos analistas econémicos en Consensus
Forecasts. Para evitar el problema de la disponibilidad de datos a la hora de realizar
la prediccién, las comparaciones se realizan con predicciones del modelo BVAR a un
horizonte de prediccion de cuatro meses.

La inclusién de analistas en Consensus Forecasts para la economia espafola se
introdujo en Febrero de 1995; por lo tanto obtenemos 23 periodos para los que
realizamos las comparaciones (también se presentan los resultados para los doce
meses de 1996). La seleccidn de los analistas se ha realizado teniendo en cuenta la
recurrencia con la que aparecen, asi existen otros analistas que no aparecen en este
ejercicio debido a su no aparicidon en diversos periodos muestrales. De entre los se-
leccionados, los periodos en que su prediccién no aparecia se completé con el dato
correspondiente a la media del resto de ios analistas (media Consensus). Los analistas
inciuidos, aparte del modelo (BVAR) son: Analistas financieros internacionales (AFI),
Argentaria (ARG), FG inversiones bursatiles (FG), Banco Bilbao Vizcaya (BBY), JP
Morgan Espania (JPMor), CEPREDE (CEPRE), a media Consensus (CONS).

Dado que las series del tipo de interés estdn medidas en porcentajes , el estadisti-
co RCECM equivale aproximadamente a la medicidn del error en términos de puntos
base de tipo de interés {un error de un punto porcentual equivale a 100 puntos base).
Los resultados se presentan en el cuadro (3.4), las predicciones de la media de los
anglistas (Cons) y los resultados del modelo {(BVAR). Las conclusiones del andlisis
comparativo son las siguientes:

14. Las predicciones que aparecen en Consensus Forecasts sobre el tipo de irmterés son a un horizon-
te de 3 meses, na obstante el analista pudiera no conacer la informacién que el modelo contenia en lg
prediccién a tres meses, por esta razén he decidido comparar los resultados de los analistas con las del
maodelo a un horizonte de prediccion de 4 meses, salvando asi esta desventaja de los analistas.
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1. Los resultados muestran que el conjunto de los analistas superan el error de
medio punto porcentual (50 puntos base) tanto para el periodo muestral mds
largo (23 meses) como para el conjunto del afo 1996 (RECM 12), donde
practicamente todos los analistas incrementaron ligeramente el error. Salvo el
caso de Argentaria (para los dos periodos muestrales) la mejor alternativa es la
media de los analistas (CONS) con errores de 0,57 y 0,62 para los periodos
muestrales de 23 y 12 meses respectivamente.

CUADRO 3.4. Errores de prediccion en el tipo de interés de Depdsitos a 3 meses
de la Peseta en el Euromercado

{Horizonte de prediccidn 3 meses)

AFI ARG, BBV CEPRE FG IPMor CONS.  BYAR
RECM(23) 0,5% 0,56 0,57 0,65 0,67 0,71 0,56 0,39
RECM(12) 0,63 .58 0,67 0,63 0,77 0,62 0,61 0,39

*Horizonte de prediccion 3 meses

2. Como podemos apreciar los resultados del modelo BYAR, en términos de efi-
cacia predictiva comparativa son bastante positivos. Aparte de mantener su
eficacia predictiva en los dos periodos muestrales {39 puntos base tanto en el
periodo muestral mds large como a lo large del anc 96), es la tnica de las
alternativas que comete un error (RCECM) por debajo de los 50 puntos base, e
incluso de los 40 puntos base.

3. En el grafico del anexo podemos apreciar la senda seguida por los tipos de
interés junto a las predicciones de la media de los analistas {CONS) y el mode-
lo BVAR. Se observa, que si bien la media de los analistas sobrevalora en su
prediccion el tipo de interés casi sistemdticamente, no encontramas este pa-
trén de comportamiento en el modelo BVAR que presenta una mayor oscila-
cién hacia los valores reales.

Esta situacion se debe probablemente al fendmenc de aversién al riesgo de los
diferentes analistas . Si observamos los grdficos de prediccién individuales del anexo,
resulta sorprendente la similitud de los diferentes analistas. Este fendémeno no es
exclusiva del caso espafiol, Litterman (1986) encuentra estas similitudes para las
predicciones de la economia norteamericana. La explicacién que encuentra la pode-
mos resumir en sus propios palabras: "El coste en términos de perdida de credibilidad
al desviarse del rango de prediccion del resto de los analistas, habria sido sopesado
por las instituciones en mayor grado, al cuestionable beneficio de separarse
exitosamente del rango de la mayoria de los analistas”.
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* Andlisis comparativo de la prediccién de lo tasa de inflacién con diferentes predic-
ciones efectuadas por diversas instituciones de prediccién econdmico

Una de las criticas hacia los modelos BVAR, dado su cardcter autorregresivo, es
que si bien pudieran ser eficaces en términos de prediccion a muy corto plazo estas
ventajas desaparecen en horizontes mds lejanos. La comparacion que realizaremos
seguidamente pudiera despejar algunas dudas sobre estas criticas. Compararemos
con el resto de los analistas la prediccidn sobre la tasa de inflacién media del ang,
realizada durante el primer periodo del afo {enero). En el caso del modelo BVAR
para realizar este tipo de prediccién por ejemplo sobre el ano 96, estimamos el mo-
delo con datos muestrales hasta diciembre de 1995 y realizamos la prediccién de los
doce meses restantes calculando la media de las predicciones resultantes. Es por
tanto una prediccion, mds a largo plazo que la realizada sobre los tipos de interés
(que se realiza perfodo a periodo recursivamente).

Un ejercicio comparativo similar lo podemos encontrar en Alvarez y Jareno (1997).
Incluimos en la comparacién las predicciones realizadas en enero de 1995 para la
inflacién (en términos de crecimiento interanual) media del afo 95, v la realizada en
enero de 1996 para la tasa de inflacién media de ese afio (no se incluyen afios
anteriores puesto que no aparecian para el caso espanol los diferentes analistas en
Consensus Forecasts).

En el cuadro (3.5) se pueden apreciar las desviaciones sobre la inflacién final de
los diferentes analistas, se presentan las predicciones sobre la inflacién de los diver-
sos analistas para los afios 95 y 96, y también se incluyen las desviaciones respecto al
date final de inflaciéon media durante los doce meses. En la tercera columna del
cuadro se incluye la desviacion media (en términos absolutos para evitar el problema
de compensacién de errores) del conjunto de los dos anos.

CUADRO 3.5. Predicciones de inflacién anual media 1995 y 1996 fasa interanual)

DATO  AFI ARG. BBV CEPRE  FG JPMor  CONS  BVAR
INF95 46 4.8 45 48 42 43 5 46 45
(DESVY O 0.2 01 02 0.4 03 04 0 0,1
CINF96 3.6 3.6 39 36 4 37 3.8 3.8 3.6
(DESY) O 0 03 0 0.4 0, 0.2 0,2 0
Dev.M(*) 01 02 01 0.4 0,2 0.3 0.1 0.05

(*} Desviacian media en términos absolutos, afios 1995 y 1996,
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Las principales conclusiones son las siguientes:

1. Los resultados muestran un menor error de prediccién del conjunto de los
analistas (CONS) en el afic 1995, que el error cometido en el ano 1996, donde
el conjunto de los analistas no auguraba perspectivas tan favorables para la
evolucion de los precios (excepto los analistas BBV, AFl y el modelo BVAR).
Como se puede apreciar, si bien para el afio 1995 se mezclan sobrevaloraciones
en las predicciones con infravaloraciones, la sobrevaloracién predomina du-
rante el ano 1996.

2. El error de prediccién en términos absolutos para el conjunto de los dos afos
refleja la superioridad {aunque no excesiva) del modelo BVAR sobre el resto de
los analistas. Lo que supone el eficaz comportamiento predictive del modelo a
horizontes de prediccién mds lejanos (en este caso 12 meses).

La eficacia predictiva del modelo en horizontes de prediccién mds extensos se ve
corroborada en la variable Actividad Econémica. Asi en el siguiente gréfico podemos
apreciar cémo el modelo capta la tendencia del crecimiento interanual del indice de
clima industrial de Espafia, con la prediccién hecha en enerc de 1996 para el con-
junto de este mismo afio.

Como podemos apreciar en el grdfico (3.6), si bien el modelo no capta las oscila-
ciones de la variable de actividad industrial, la senda de recuperacién del clima eco-
nomico espanol (de tasas negativas a tasas positivas de crecimiento a partir de me-
diados de afo) es relativamente ajustada por el modelo BVAR con un periodo de
antelacion de 12 meses.

GRAFICO 3.6. Tasa de cto indice de Clima Econémico de Espafio.

{Horizonte de prediccion 12 meses)
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4, Conclusiones e investigaciones futuras

La principal conclusién de los resultados obtenidos por el modelo es su eficacia
predictiva a corto y medio plazo. En el caso que nos ocupa, este hecho se hace mas
evidente si nos referimos a la prediccién de tipos de interés y tasa de inflacion.

La imposicién de hiperparametros a priori resuelve en gran parte los problemas de
sobreparametrizacion de los modelos VAR originales. Las nuevas lineas de investiga-
cién sobre nuevas imposiciones a priori sobre el comportamiento de los coeficientes
abren nuevas lineas de mejora en términos de capacidad predictiva, asf como en las
predicciones condicionadas.

En el caso particular del modelo que nos ocupa seria interesante resolver algunos
de los problemas que adolece. La mejora de la prediccién del agregado monetario
permitiria ejercicios eficaces de programacién monetaria, y el desarrollo de una va-
riable representativa del PIB real mensual podria conseguir mejoras adicionales.

Seria interesante la inclusion de variables adicionales, sobre todo aquellas que
reflejen la actuacién de las autoridades en materia de politica fiscal. La resolucién de
estos problemas, total o parcialmente, darfan como resultado una herramienta de
prediccidn y andlisis de bastante utilidad.
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Estudios de Econamia Aplicada

Anexo estadistico'®

MATRIZ DE CORRELACION RESIDUAL CONTEMPORANEA

EU3MPM M2 EU3IMSP INFLACION CTO
EU3MPM 1.00000
M2 0.02792 1.00000
EU3MSP 0.17306 -0.09913 1.00000
INFLACION 0.01086 0.09570 0.02232 1.00000
Cro -0.13401 0.04093 -0. 0691 0.01988 1.00000

TIPO DE INTERES DEL EUROMERCADO A 3 MESES

(DATO CONTEMPORANEQ) Y PREDICCIONES DEL GRUPO DE ANALISTAS

CONSENSUS FORECASTS

REAL  AFl Argentaric BBV CEPREDE FG  JPMOR CONSENSUS BVAR
teb-95 8,6 8,1 8,1 8.4 8,1 8,0 8,5 8,1 8,5
mar-95 9,4 8,4 8,5 8,4 8,1 8,0 8,3 8,2 8,8
abr95 93 9,5 9,6 85 8,3 9.5 9.3 92 93
may-95 9,3 9,5 9,0 9,1 8,9 9,0 9,5 93 10,1
jun-95 9.6 9.8 95 9,3 9.8 9.5 11,3 9.8 3,2
jul-95 9.6 10,0 10,0 10,0 10,1 9,4 11,0 10,0 10,3
ago-95 9,6 10,0 10,0 9,3 10,1 9,9 9,9 9,9 9.7
sep-95 9,3 10,0 10,4 9,8 10,1 9.8 100 99 95
oct-95 9.4 10,3 9.8 9,5 95 9,8 9,9 9,9 9,7
nov-95 9.4 10,0 9,8 95 9.8 9.8 9.7 9.8 9.4
dic9s 9.2 9,3 9,6 9,3 9,6 9,5 9,4 9,4 9,1
ene-96 89 9,5 9.4 9,3 9.3 9,4 9,4 9,3 8,6
feb-96 8,7 9.5 9,4 9,3 9,2 9,4 9,4 9,3 8,8
mor-96 8,4 9,3 9,2 9.1 9,1 9,2 9,2 9,1 8,6
abr-96 7.6 8,6 8,5 8,8 8,6 9,2 8,7 8,7 8,3
may-96 7,4 8,3 8,5 8,6 8,4 8,3 8,0 8,4 7.7
jun96 7,3 8,3 8,0 8,4 8,4 8,5 8,5 8,3 7,3
jul-96 7.2 7.6 7,5 7.5 7.8 8,0 7,3 7.6 7.2
ago-96 7,3 7.4 7.2 7.3 7,0 7.5 7,2 7,2 6,6
sep-96 7,1 7.2 7.1 7,1 7.2 7,1 7,0 7,1 6,6
oct-96 6,8 6,9 7,1 7.1 7,2 7.1 7,1 7,1 6,7
nov96 6,7 6,9 7.0 7,0 7,0 7.1 7,0 7,0 6,9
dic-96 6,3 6,9 7,0 7,0 7,4 6,9 7.0 7,0 6,9

15. Todas las estimaciones fueron realizadas con el programa econométrico RATS.
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