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Resumen

Este documento presenta la metodologia y primeros resultados del sistema de indicadores
sintéticos de la economia aragonesa, denominado indice FUNDEAR. El objetivo perseguido
en su elaboracién es disponer de un instrumento agil y fiable sobre la evolucion de la
coyuntura aragonesa, mejorando de este modo la informacién de los diferentes agentes
econdémicos en Aragon. El indice FUNDEAR esta basado exclusivamente en indicadores de
la economia de la region, sintetizando toda la informacidn que contienen en un solo
indicador. De este modo resulta complementario con otras estimaciones de la renta regional
basadas en datos macroecondmicos a nivel nacional, y ofrece ademas, tanto un
seguimiento mas rapido de la situacion actual, como la posibilidad de realizar previsiones o
identificar cambios en la fase del ciclo. Antes de aplicar la metodologia de construccion de
indicadores sintéticos, ha sido necesario elaborar previamente un base de datos recogiendo
las diferentes series existentes sobre la economia aragonesa, y realizar un tratamiento
previo de cada una de ellas atendiendo a su peculiar naturaleza. Finalmente, los primeros
resultados obtenidos del indice FUNDEAR, y a pesar de las limitaciones en cuanto a numero
de indicadores y reducido tamafio muestral, recogen fielmente la evolucién ciclica de la
economia aragonesa, lo que constituye una garantia de su utilidad en el futuro.

Palabras clave: Andlisis de coyuntura, indicadores sintéticos, economia aragonesa
Clasificacion JEL: C22, R11

Abstract

This paper introduces the methodology and first results from the synthetic indicators system
for the economy of Aragon, named the FUNDEAR index. Our aim is to obtain an instrument
both quick and trustworthy in order to follow the Aragonese business cycle in a way that
improves the information now available from the different economic agents in the region. The
FUNDEAR index is exclusively built on economic indicators for the region and it synthesizes
all the information stemming from them in a single indicator. Thus, it complements other
estimations of regional income that depend on macroeconomic data on a national basis.
Furthermore, our index offers a quicker means of monitoring the economic situation, as well
as the possibility of developing economic forecasts or identifying turning points in the
business cycle. Before applying our method to the construction of a synthetic indicator, it was
necessary to elaborate a database that contained the existing series for the aragonese
economy. This was carried out with a previous treatment for each of the series that took into
account their differences in nature. Finally, and in spite of limitations regarding the number of
indicators and the reduced sample size, the first results obtained with the FUNDEAR index
accurately reproduce the cyclical evolution of the regional economy, which ensures its future
value for analysis.

Keywords: Business cycle, synthetic indicators, regional Aragonese economy.
JEL clasification: C22, R11
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1. Introduccion

En este documento se presentan la metodologia y primeros resultados obtenidos del
Sistema de Indicadores Sintéticos de la Economia Aragonesa (Indice FUNDEAR). El Indice
FUNDEAR incluye un indicador sintético de caracter general para Aragén construido para el
periodo 1994.1 hasta 2003.2 (IFG-2003/2), recogiendo ademas previsiones sobre su
evolucion a lo largo de los trimestres restantes del presente ano. Se presentan ademas
estimaciones de los indicadores de caracter sectorial para industria, construccidn y servicios
(IFINDUS-2003/2, IFCONSTR-2003/2 y IFSERV-2003/2), para diferentes periodos segun la
disponibilidad de los datos. La confeccion de cada uno de los indicadores se realizara con
caracter mensual -aunque su valoracion se hara por regla general cada trimestre-,
incluyendo exclusivamente informacion relativa a la economia aragonesa, con el proposito
de diferenciar y complementar otras estimaciones existentes sobre la renta aragonesa que
pivotan habitualmente sobre datos de origen nacional.

El Indice FUNDEAR pretende ser un instrumento de seguimiento continuo de la economia
aragonesa —con periodicidad mensual-, que puede resultar de gran utilidad tanto para la
realizacion de analisis y previsiones de coyuntura, como para la toma de decisiones de los
agentes, publicos 6 privados. Conocer el pulso de la actividad econdmica a partir de la mas
reciente informacion disponible se ha convertido en un elemento imprescindible en las
economias actuales, que precisan de un adecuado diagnéstico de la situacion coyuntural y
de sus expectativas a corto plazo. Este argumento es valido en cualquier ambito de
descentralizacién, bien nacional, regional, local o incluso empresarial.

Por otra parte, la actual configuracién de las Comunidades Autdbnomas en la economia
espanola confiere a éstas una gran capacidad de gasto, habiéndose completado
recientemente en Aragon el traspaso de competencias. Se ha producido ademas un
aumento de la corresposabilidad fiscal y, por tanto, de la capacidad impositiva, al tiempo que
decisiones politicas de gran calado sobre el reparto de la recaudacién se adoptan en base a
indicadores regionales. Todo ello incrementa la capacidad de los gobiernos autonémicos
para llevar a cabo politicas de corte estabilizador y, en consecuencia, los requisitos de

" Los autores desean agradecer el apoyo técnico recibido del profesor Andreu Sansé y la colaboracién recibida
del Instituto Aragonés de Estadistica.



informacién adecuada y agil sobre la coyuntura regional. Este trabajo pretende, por tanto,
contribuir a cubrir adecuadamente esta demanda para el caso de la economia aragonesa’.

Pero si bien en las ultimas décadas son muchas las instituciones -tanto nacionales como en
el ambito supranacional-, que han incorporado a sus estudios la construccion de este tipo de
indicadores de coyuntura, a nivel regional los esfuerzos han sido relativamente escasos y
mucho mas recientes?’. En Espafia y desde finales de los ochenta, el proceso de
descentralizacion y la importancia de la politica regional europea ha incrementado de forma
exponencial el interés por la informacion regional en general, tanto en el ambito académico
como en el mas delicado contexto politico. La estadistica oficial ofrece, sin embargo,
resultados insatisfactorios en este campo, especialmente en su vertiente coyuntural, ya que
se ocupa casi exclusivamente de la elaboracién de la contabilidad regional (CRE) y de la
regionalizacion de un numero reducido de indicadores. La CRE, sin embargo, no posee
buenas cualidades para el analisis de coyuntura debido a su periodicidad anual y el retraso
en su publicacién. Si bien este desfase ha mejorado sustancialmente tras su incorporacion
al sistema de cuentas nacionales SEC-95, esta sujeta a revisiones de gran relevancia, de
modo que tan soélo al cabo de 4-5 anos la informacién puede ser considerada definitiva. Por
otra parte, el periodo que abarca es muy reducido, tan sélo 7 afios en el momento actual,
por lo que tampoco se cuenta con una serie suficientemente larga una la magnitud de
referencia, necesaria en cualquier analisis de coyuntura.

En consecuencia, la responsabilidad de la informacion regional de coyuntura ha ido
traspasandose, bien a los institutos autondmicos cuyo disefio institucional permite grandes
asimetrias y falta de coordinacion, o bien se ha desarrollado en otras instituciones o grupos
de investigacion®. Entre las primeras debemos citar el servicio de estudios de la fundacion
BBVA, entidad pionera en la realizacion de estudios regionales, y Funcas. Ambas entidades
ofrecen estimaciones de la renta regional alternativas a las del INE, aunque su desfase y
periodicidad tampoco las hacen adecuadas para el analisis de coyuntura. En el primer caso
existen series disponibles a nivel provincial con periodicidad bianual desde 1955, aunque
recientemente se ha suspendido la estimacién; en el segundo, las primeras estimaciones de
macromagnitudes regionales se remontan a mediados de los noventa; en ambos casos los
resultados presentan sustanciales discrepancias con los obtenidos por la contabilidad
regional®. Y entre los equipos de investigaciéon destacan el grupo Hispalink, que coordina
diversos equipos a nivel regional y cuyo método se basa en trimestralizacién de la

' En la actualidad ninguno de los boletines de coyuntura u otras fuentes de informacién sobre la situacion
reciente de la economia aragonesa incorpora indicadores sintéticos de elaboracion propia.

El mayor desarrollo de andlisis de coyuntura a nivel regional, e incluso en ambitos de mayor descentralizacion
se ha producido en EEUU; véase Phillips (1994).
® En Aragén el Instituto Aragonés de Estadistica se cred en 1993. Puede consultarse la informacion relativa al
IAE consultando su pagina web a través de http://www.aragob.es.
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contabilidad regional®, el AQR que realizan diferentes aplicaciones del anélisis de coyuntura,
pero cuyo ambito de estudio se circunscribe a la economia catalana®, y, por Ultimo, un
amplio conjunto de grupos de trabajo mas reducido, ligados habitualmente a instituciones
publicas, privadas o financieras, y cuyo objetivo se reduce habitualmente a una uUnica
comunidad auténoma’. En ambos casos, los trabajos optan por ofrecer bien estimaciones
propias de la renta regional, o bien por la construccién de indicadores sintéticos de actividad,
alternativa esta ultima que se caracteriza por la utilizacion de fuentes especificas y por la
mayor rapidez con que la informacion esta disponible®.

En este contexto, el objetivo de este proyecto es precisamente cubrir las carencias
existentes en la economia aragonesa en relacion con la informacion coyuntural, y
complementar otras estimaciones existentes, utilizando indicadores propios. El documento
de trabajo se estructura del siguiente modo. En el segundo apartado se presenta la
metodologia utilizada en la elaboracién del indicador sintético de la economia aragonesa,
desarrollando con detalle cada una de las etapas. En el tercero se recoge la aplicacion al
caso aragonés, prestando especial atencién al analisis de las series utilizadas, y se ofrecen
los primeros resultados para el segundo trimestre de 2003 junto con las previsiones para el
resto del afio. El cuarto apartado se dedica a la comparacion de la evolucion del indicador
con respecto a las estimaciones disponibles de la renta aragonesa al objeto de valorar la
precision de los resultados obtenidos. Finalmente, el trabajo presenta unas breves
conclusiones.

2. Metodologia

La metodologia utilizada en la construccion de indicadores de actividad regionales no difiere,
en teoria, de la nacional. Sin embargo, la informacién disponible a nivel regional si introduce
una serie de caracteristicas que es preciso tener en cuenta a la hora de disefiar un método
adecuado®. El nimero de indicadores disponibles para ser incluido en el indicador sintético

* Estas cuestiones son analizadas con mayor detalle en el Documento de Trabajo de Fundear 2003/3.
® Véase Cabrer (2001) para un resumen de las actividades del grupo Hispalink a nivel regional. Puede
consultarse también su pagina web http://www.hispalink.org. Para el caso aragonés véase Trivez y Mur (2000 y
varios afios).
®Un ejemplo de estos trabajos es el de Artis et. al (2003). La pagina web http://www.ub.es/dpees/agr/agr.htm
Presenta la actividad de este grupo.

Entre ellos podemos citar los de Raymond, Matas y Pujolar (1999), Artis et. al (1997), Sans6 (2001) y Gadea et.
al (2001).
8 Si bien el INE cuenta con un elaborado sistema de indicadores ciclicos —véase INE (1994) y Cristébal y Quilis
(1998)- no ocurre lo mismo a nivel regional donde las aportaciones son escasas. Puede citarse de nuevo el
9rupo AQR y el boletin de coyuntura elaborado para Baleares por Sa Nostra.

Una buena sintesis de las diferentes metodologias y su aplicacion al ambito regional se encuentra en Sansé
(2001).




es mucho mas reducido que a nivel nacional, el tamafio muestral considerablemente inferior
y, ademas, de peor calidad. Lo primero se debe, como se ha indicado en lineas anteriores,
al menor esfuerzo dedicado a la regionalizacion de variables nacionales, a su mayor
dificultad y al mayor retraso con qué se ha hecho, lo que condiciona de manera importante
la técnica econométrica a utilizar. Por ultimo, su calidad es mucho menor, siendo habitual la
presencia de outliers, cambios metodolégicos y ofreciendo ademas una menor fiabilidad
cuando los datos proceden de encuestas, cuya representatividad se reduce
significativamente a nivel regional. Finalmente, como también se ha sefalado en la
introduccion, no es posible disponer de un agregado macroeconémico de referencia con las
cualidades deseadas, y sobre el que basar la comparacion del indicador, lo que dificulta la
construccion de indicadores adelantados, debiendo limitarnos a elaborar un indicador
coincidente que permita realizar predicciones a partir del mismo, e identificar puntos de giro.

La metodologia utilizada se basa en la extraccion de sefiales de un conjunto de variables de
actividad y demanda de la economia aragonesa, para posteriormente sintetizar la
informacioén que contienen en un solo indicador. Aunque la finalidad del indice sintético es
acercarse a la evolucion de la tasa real de crecimiento del VAB, no es posible hacer
diferencias directamente sobre todas las series utilizadas. Cada una de ellas se analiza de
forma individual atendiendo a su naturaleza, bien se trate de datos en niveles nominales o
reales, porcentajes o datos puntuales procedentes de una encuesta. Ello implica que es
necesario realizar un tratamiento previo adecuado para cada caso: deflactando, convirtiendo
la serie en continua a través de una transformacion logistica o estudiando los posibles datos
atipicos que contiene. Asimismo, aquellas series con periodicidad inferior a la mensual —
trimestral- se desagregan con el fin de incorporar su informacién.

Una vez tratadas cada una de las series de este modo, es preciso eliminar sus componentes
estacionales, efectos calendario y elementos irregulares al objeto de extraer el componente
ciclo-tendencia. Es decir, se sustraen aquellos elementos ruidosos de cada serie original,
que impiden observar su comportamiento tendencial —evolucion del crecimiento a largo
plazo- y su variaciones en el corto plazo -efecto ciclico-, mediante la aplicaciéon de filtros. La
representaciéon de cada proceso mediante el modelo ARIMA mas adecuado, permite realizar
ademas predicciones sobre su evolucion en un futuro préximo.

Preparadas de este modo las series, el siguiente paso consiste en sintetizar la informacion
que contienen en un unico indicador, para lo que se utiliza -como es habitual en la mayor
parte de los estudios de coyuntura-, el andlisis factorial dinamico. Los resultados obtenidos
permiten ponderar el peso de cada uno de los indicadores segun el porcentaje de varianza
explicada. Esta metodologia tiene, sin embargo, el inconveniente que amplificar la volatilidad
de las series, por lo que es preciso corregir sus ponderaciones por la inversa de la varianza.
Finalmente, el indicador sintético obtenido, al carecer de escala, debe ser ajustado a la tasa
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media de crecimiento del VAB para facilitar su interpretaciéon. Cada una de estas etapas
pasan a describirse con detalle a continuacion.

2.1 Analisis previo de cada serie

Como ya se ha sefalado, y aunque el objetivo final es lograr una aproximacion a la tasa de
crecimiento real del VAB total o sectorial, no es posible diferenciar directamente las series
sin realizar un analisis previo de su naturaleza y caracteristicas; veamos algunos ejemplos.
En algunos casos nos encontraremos con cambios metodoldgicos que sera preciso corregir
realizando en la medida de lo posible un enlace de las series'®. Sobre la posible presencia
de ouliers se realiza un estudio grafico de las series para reconocer su presencia, aunque su
analisis formal se relega a fases posteriores, en concreto antes de realizar la
descomposicion ciclo-tendencia.

Es preciso, ademas, deflactar adecuadamente las series que se encuentran en términos
nominales como las que recogen el comercio exterior, series financieras o algunas
procedentes de la encuesta de coyuntura del sector de la construccién. En cada uno de
estos casos es preciso seleccionar un deflactor adecuado, utilizando en la mayoria de los
casos el Indice de Precios al Consumo —IPC- regional o el deflactor sectorial nacional, al no
contar con el correspondiente regional.

Un ultimo problema que aparece en algunas series, como las procedentes de la encuesta
industrial’’, es que se trata de observaciones de tipo de discreto. La conversién de este tipo

de series en contindas se realiza aplicando una transformacion logistica. Siendo Y, una

serie de tipo discreto, es posible conseguir su transformacion continua del siguiente modo:

~ Y
Y =In— 211
=t (21.1)

t

Finalmente, en otro tipo de series como indices, horas, personas ocupadas,..., pueden
considerarse directamente sus tasas de crecimiento tomadas como diferencias logaritmicas.

1% Esto ocurre, por ejemplo, en el caso de la Encuesta de Ocupacion Hotelera elaborada por el INE, que sustituyd
en enero de 1999 a la Encuesta de Movimiento de Viajeros en establecimientos hoteleros. El Indice de
Produccion Industrial también ha modificado recientemente su afio base.

" Es el caso, por ejemplo, de Utilizacion de la Capacidad Productiva Instalada.
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2.2 Homogeneizacion de las frecuencias de las series

Como hemos visto en la seccién anterior, para construir el indicador sintético de la economia
aragonesa disponemos de un conjunto de variables de coyuntura que, al margen de carecer
de un periodo muestral suficientemente amplio, cuentan con la dificultad afiadida de no ser
coincidentes en cuanto a su desagregacién temporal. Por ejemplo, de variables como los
afiliados a la seguridad social podemos obtener datos de forma mensual pero, por el
contrario, las variables procedentes de la encuesta de poblacion activa soélo estan
disponibles de forma trimestral. Esto nos conduce a tener que homogeneizar las frecuencias
de cada una de las variables que vamos a utilizar. En concreto, dado que el propésito es
construir un indicador sintético mensual, parece razonable conseguir una adecuada
mensualizacién de aquellos indicadores parciales que hayan sido obtenidos para una
frecuencia distinta a la mensual, de forma que su informacién pueda ser empleada,
conjuntamente con la del resto de indicadores parciales, para construir el indicador sintético.

La “mensualizacion” de series trimestrales o, en términos mucho mas generales, la
generacion de series de alta frecuencia a partir de la informacidén que proporcionan series de
una frecuencia inferior es una cuestiéon que ha sido estudiada desde hace bastante tiempo
por parte de los economistas. Existen en la literatura diversos métodos para realizar este
tipo de desagregaciones temporales, siendo los procedimientos mas conocidos y utilizados
los de Chow y Lin (1971), Litterman (1983) o Wei y Stram (1990), entre muchos otros'?.
Nosotros nos decantamos por el primero, en virtud de las caracteristicas de las series que
vamos a utilizar. El procedimiento de Chow-Lin de desagregacion temporal se basa en la
existencia de una relacién entre la variable que queremos desagregar y una serie de
indicadores parciales de la actividad econdmica. Por tanto, necesitamos informacion tanto
de la variable a desagregar, como de estos indicadores de actividad. En la medida que éstos
ultimos sean capaces de explicar el comportamiento de nuestra variable objetivo, el
procedimiento puede proporcionarnos resultados altamente satisfactorios.

De forma mas analitica, el procedimiento de Chow-Lin se describe de la siguiente manera.
Supongamos que disponemos de una muestra de tamafo T de una variable yg = (Ys1, Y82, ---,
YeT1) que queremos desagregar temporalmente. La variable desagregada la vamos a denotar
como Ya= (Ya1, Ya2; ---, ¥an), donde n = v T. El valor del pardmetro v depende del tipo de
desagregacion a realizar. Por ejemplo, si queremos pasar de datos anuales a mensuales,
entonces v=12, mientras que si queremos desagregar informacién trimestral en mensual,
entonces v=3. El objetivo es el de hallar este vector y.. El problema es como obtenerlo de

una forma eficiente. Para ello es necesario formular una serie de requisitos previos.

12 Dos excelentes revisiones de esta literatura se encuentran en Quilis (2001) y di Fonzo (2002).
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El primero de ellos es definir la relacion entre las variables y, e yg. De forma analitica,

representamos esta relacion mediante la siguiente ecuacion:
Vs =Cya=(lr®c)ya (2.2.1)

donde ® representa el producto de Kronecker y el valor del vector c, de dimensién 1xv,
depende del tipo de variable que estamos desagregando. En la mayoria de las ocasiones, y
suponiendo una desagregacion de datos trimestrales en mensuales, el vector ¢ sera igual a
c= (1, 1, 1), pero no es la unica posibilidad”. Por tanto, la matriz de transformaciones C

tiene una dimension T x (T+v).

Por otro lado, en el procedimiento de Chow-Lin es clave la existencia de una relacién entre
la variable y el conjunto de indicadores de la actividad econdmica. Esta relacion se explicita
como sigue:

Ya=Xa B+ Ua (2.2.2)

donde X es una matriz de orden n x k de indicadores de la actividad econdmica,  es un
vector de k parametros de posicidn y ua es un vector de perturbaciones aleatorias de orden
n, cuya matriz de varianzas y covarianzas la denotamos como . Entonces, sin mas que
premultiplicar la ecuacion anterior por C tenemos que:

yg=Xg P+ Us (2.2.3)

donde la matriz de varianzas y covarianzas del vector de perturbaciones ug la denotamos

como Xg y es igual a:
Yg=Var(ug) =Var(Cua)=CZ,C (2.2.4)

En este modelo la estimacién de los parametros de posicion es posible, dado que tanto yg
como Xg son observables. No obstante, la restriccion longitudinal que implica (2.2.1) supone
que la simple aplicacion de la técnica de minimos cuadrados ordinarios no proporciona
estimadores con propiedades optimas. No obstante, no resulta excesivamente complicado
encontrar un estimador eficiente del vector  que tenga en cuenta dicha restriccion. Dicho
vector de estimadores es igual a:

" Por ejemplo, si estamos utilizando variables que representan el valor medio del periodo o si estamos
desagregando variables de stock, la forma que adopta el vector ¢ seria distinta.
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B=(Xe' =5 Xa)" Xg' Zp" ys (2.2.5)
lo que nos permite definir el vector de residuos

Og=Yys—Xg P (2.2.6)
A partir del mismo, es directo encontrar la estimacién de la variable desagregada:
Ja=Xa B+Z,C 25" 0p (2.2.7)

Por tanto, el valor de la variable desagregada es igual a un primer término que depende
linealmente del conjunto de indicadores de la actividad econémica seleccionados mas un
segundo que recoge el residuo de la estimacion, convenientemente desagregado.

Debemos notar que el estimador B no es sino el estimador generalizado del vector de

parametros B. Por tanto, comparte todas sus propiedades, pero también sus problemas. En
consecuencia, su aplicabilidad esta supeditada al conocimiento de la matriz de varianzas y
covarianzas Za. Si ésta es conocida, algo que no va a suceder en la practica, se puede
proceder a desagregar la variable. De otra forma, se deben establecer diversos supuestos
sobre el comportamiento de esta matriz. En el articulo original de Chow y Lin (1971) se
admite tanto que la perturbacion us pueda seguir un proceso ruido blanco™, como que siga
un proceso autorregresivo de primer orden. Dadas las caracteristicas de las series que
vamos a emplear, nosotros nos vamos a decantar por la primera opcién, por lo que
debemos incluir las restricciones:

Za=ln
Yp=CC

en (2.2.5) y (2.2.7). A pesar de reconocer que este supuesto es altamente restrictivo, la
escasez de la informacion con la que vamos a trabajar nos hace inclinarnos por esta opcién
en contra de otras, mas interesantes desde el punto de vista tedrico, pero no tan viables
desde el practico.

' Un ruido blanco es un proceso estocastico que se distribuye de forma independiente con media 0 y varianza
constante. Aunque no es imprescindible, afiadimos el supuesto que dicho proceso sigue una distribucién normal.
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2.3 Extraccion del componente ciclo tendencia

Una vez que hemos confeccionado de forma acertada el conjunto de indicadores de la
actividad econémica que van a ser la base de nuestro analisis, el siguiente paso a dar
dentro de la metodologia que vamos a utilizar es el de eliminar del conjunto de informacién
disponible aquellos efectos que pueden ser nocivos, o simplemente irrelevantes, para la
construccion nuestro indicador sintético. La justificacion para realizar este ajuste previo
reside en el hecho de que las variables que vamos a utilizar para medir el estado de la
coyuntura econdémica pueden estar contaminadas por la presencia de efectos que no
proporcionan informacién apropiada de cara a conocer la evolucion del ciclo econémico de
la economia que queremos estudiar. Los ejemplos mas relevantes en este sentido son la
existencia de un componente estacional, la presencia de outliers u observaciones anémalas,
o también la existencia de efectos calendario, aunque este ultimo tipo de efectos no son
habituales para las periodicidades que vamos a utilizar en la generacién del indice, aunque
si en otros escenarios.

En consecuencia, podemos considerar que los indicadores parciales que vamos a emplear
se pueden expresar de la siguiente manera:

Yt =Ct+ St + pr + Ut (2.3.1)

Donde c; es el componente ciclo-tendencia, que es el que nos proporciona informacion util
sobre la evolucién de largo plazo de la variable; s; es el componente estacional, mientras
que pt Y U; son los componentes transitorio e irregular, respectivamente. De todos estos
ellos, el unico que debemos utilizar para la creacion del indice sintético de la evolucion de la
economia aragonesa es el componente ciclico-tendencial. Por tanto, hemos de ser capaces
de distinguirlo y de extraerlo. Esta tarea se dificulta por el hecho de que ninguno de los
componentes incluidos en (2.3.1) se puede observar. No obstante, existen en la literatura
diversas técnicas que nos pueden ayudar a la extraccion del componente ciclo-tendencia de
cada una de las variables de coyuntura que vamos a usar en nuestro trabajo’”. De entre
todos los métodos disponibles, nuestras preferencias nos conducen al uso de la
metodologia propuesta en el programa SEATS, acrénimo de Signal Extraction in ARIMA
Time Series’®.

5 Al margen del método que sera empleado aqui, podemos sefialar el uso de tendencias deterministas o el muy
popular filtro de Hodrick-Prescott.

6 Este programa ha sido desarrollado desarrollado por Agustin Maravall y Victor Gomez y se puede descargar
libremente desde la pagina web del Banco de Espana, http://www.bde.es.
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El planteamiento de estos autores se fundamenta en el hecho de que las variables a las que
se les va a extraer el componente ciclico-tendencial se pueden expresar mediante un
modelo ARIMA. Estos modelos nos ayudan a describir el comportamiento de las variables
econdmicas interpretandolas a partir de procesos estocasticos. Muy brevemente, un modelo
general ARIMA(p,d,q) x ARIMA(P,D,Q)s se puede escribir de la siguiente manera:

dp(L) @p(L%) A% A° X = Bg(L) Oq(L®) Up + 1 (2.3.2)

Donde L es el operador matematico de retardos, A=1-L es el operador de primeras
diferencias, s indica la frecuencia en la que estan medidos los datos'’, u es un parametro y
u; es ruido blanco. Por otro lado, ¢p(L) y ®p(L%) son sendos polinomios de retardos de orden
p y P, respectivamente, que representan el componente autorregresivo de la parte regular y
de la estacional, también respectivamente. Del mismo modo 64(L) y ®q(L®) son sendos
polinomios de retardos de orden q y Q, que se asocian a la parte de medias moviles del
modelo regular y estacional, respectivamente. De una forma mas compacta, un proceso
ARIMA se puede expresar asi'®:

(L) x = 9(L) ug + (2.3.3)

donde T'(L) y 9(L) son sendos polinomios de retardos de orden (p+ Pxs +d+D xs)y
(g+Q), respectivamente.

Los valores de los diversos parametros del proceso ARIMA son desconocidos, por lo que se
hace necesario, como primer paso, determinar el orden del proceso ARIMA que mejor se
adecua a los datos para, en segundo lugar, otorgar un valor numérico a todos los
parametros del modelo. Dicha tarea puede llevarse a cabo a través del empleo del programa
TRAMO (“Times Series Regression with ARIMA Noise, Missing Observations and Outliers”
disefiado también por los anteriormente mencionados profesores Agustin Maravall y Victor
Gdmez). Aunque no es la unica posibilidad disponible, el hecho de que TRAMO y SEATS se
ejecuten de forma cuasi-automatica, a lo que se afaden los buenos resultados que ofrece
dichos programas y el mayoritario empleo que hacen de los mismos tanto la comunidad
cientifica como diversos centros estadisticos, nos conducen a elegir este método para
estimar el modelo ARIMA més apropiado para cada uno de los indicadores parciales'.

' Por ejemplo, si disponemos de datos mensuales s=12, mientras que para el caso de datos trimestrales
usaremos s=4.

'® Como es tradicional, hemos de incluir el supuesto de que las raices caracteristicas de los polinomios ¢p(L),
®p(L%), Bq(L) y Oq(L®) estan todas fuera del circulo unidad.

Se puede consultar Gémez y Maravall (1996) para ver detalles sobre ambos programas.
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Una vez que caracterizamos dicho modelo ARIMA para un determinado indicador parcial,
podemos pasar a la extraccion de su componente ciclico-tendencial. El método utilizado por
el programa SEATS consiste en admitir que cada uno de los posibles componentes del
indicador expresados en (2.3.1) se puede especificar a partir de un modelo ARIMA.
Entonces, podemos descomponer el modelo ARIMA asociado al indicador de la siguiente

manera:
Fe(L) €t = 9c(L) et (2.3.4)
Is(L) st = 9s(L) est (2.3.5)
Tp(L) pe = 9e(L) ept (2.3.6)

donde asumimos que I'(L) =T¢(L) I's(L) T'p(L), siendo ey, es y ey diversas perturbaciones
aleatorias, que cumplen los requisitos necesarios para ser considerados ruidos blancos y
que, ademas, son independientes entre si. La forma concreta que adoptan los distintos
polinomios de retardos incluidos en la expresion anterior depende del proceso ARIMA que
sigue el indicador, ya que se obtienen como una descomposicion de aquél. Una vez que
disponemos de esta descomposicion, podemos estimar cada uno de los componentes
mediante el uso de procedimientos como el filtro de Kalman. No obstante, para una
realizacion determinada de un indicador, x; = (X4, X2, ..., X1), resulta mas apropiado estimar
cada uno de los componentes mediante la minimizacion del error cuadratico medio de cada
uno de ellos. Este es el procedimiento que esta implementado en el programa SEATS y, en
consecuencia, es el que vamos a adoptar aqui®°.

2.4 Estimacion del indice sintético: métodos basados en la extraccion de
factores comunes

En las secciones anteriores hemos preparado nuestra base de datos para que sea capaz de
ofrecernos informacion acertada sobre la evolucion de la economia que queremos estudiar.
Con esta informacion podemos elaborar un indicador sintético que refleje como se ha
comportado la economia a lo largo de un determinado periodo de tiempo. Para ello,
disponemos nuevamente de diversas opciones. Nosotros nos vamos a guiar por el método
habitualmente utilizado por el NBER (National Bureau of Economic Research). Sus puntos

% Una descripcion mas detallada de este método se ofrece en Kaiser y Maravall (2001), entre otros.
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clave se presentan en la siguiente seccion, particularizando estos aspectos genéricos al
caso de una economia como la aragonesa a continuacion.

2.4.1 Metodologia general

El uso de indicadores sintéticos, tanto coincidentes como adelantados, ha sido una practica
habitual tanto en empresas como en diversas administraciones como medio de aproximarse
a la evolucion general de una economia. El conocimiento de este tipo de indicadores
sintéticos proporciona a estos agentes informacion de gran utilidad tanto para entender la
coyuntura econémica, como para intentar predecir su comportamiento futuro.

Con tal propdsito, diversos investigadores y grupos de trabajo han ideado diversos
procedimientos para construir indicadores sintéticos que recojan fidedignamente la evolucién
de una determinada economia. Durante muchos afios, la metodologia que mayoritariamente
se utilizé para este objetivo estaba basada en la estrategia desarrollada en el Nacional
Bureau of Economc Research (NBER) y que tenia como cabezas visibles a Wesley Mitchell
y Arthur Burns. Estos autores propusieron en 1937, dentro del programa de investigacion
sobre ciclos econdmicos auspiciado por el NBER sendos indices que son los que se han
empleado durante casi 50 afos. Una exhaustiva descripcion de esta metodologia se
encuentra en Burns y Mitchell(1946).

Sin embargo, la aproximacion utilizada por estos autores presenta algunas lagunas, propias
del estado de desarrollo y expansion en el que se encontraba por aquel entonces la
disciplina del conocimiento que se conoce como Econometria. La primera es la inexistencia
de una formalizacion matematica de lo que realmente se queria medir. Debemos indicar en
este punto que la metodologia propuesta por Burns y Mitchelles puramente determinista,
basada en el uso de unos indicadores macroecondémicos que se multiplicaban por unas
ponderaciones que se obtenian sin el respaldo de ningun modelo econdmico.

La segunda critica a la aproximacién de Mitchell y Burns, y todavia mas importante que la
anterior, reside en el hecho de que no queda del todo claro como se puede medir el ciclo
econdmico, por cuanto ésta no es una variable conocida. Por ejemplo, no es dificil pensar en
diversos métodos que nos puedan proporcionar una aproximacién razonable a la evolucion
mensual del producto interior bruto mensual de una economia, pero ¢podemos asegurar
que esta aproximacion es capaz de ofrecernos una idea exacta de cdmo evoluciona el ciclo
econdémico? Debemos tener en cuenta que, como sefala Lucas (1977), la idea que subyace
detras del concepto de ciclo econdmico es la del co-movimiento de los diferentes aspectos
de la evolucion de la economia, como es el caso de la produccion, del empleo o de los
salarios, no simplemente el producto interior bruto. Si esto no fuera cierto, un hecho
meramente coyuntural, como el de una sequia o el de una huelga, que afectara a un unico
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sector y que tuviera cierta repercusién en la evolucion del producto interior bruto, podria
inducirnos a considerar la existencia de un ciclo recesivo en la economia cuando, en
realidad, se trata de un simple comportamiento anémalo de un sector concreto. En
consecuencia, el objetivo que debe perseguir la elaboracion de un indice econdmico es el
aproximarse a los co-movimientos dentro de los distintos agregados macroeconémicos para,
a partir de ellos, definir un nuevo indice de la evolucién de la economia.

Este es el punto de partida de una corriente de trabajo que ha tenido una gran repercusién
dentro del ambito de los estudios de coyuntura. Tiene como origen los trabajos de Stock y
Watson (1989,1993)?'. El espiritu que subyace en su propuesta es el siguiente.
Supongamos que disponemos de una serie de n indicadores parciales de la actividad de una
determinada economia (como produccion, desempleo, consumo, etc), tales que admitimos
que cada uno de ellos esta compuesto por dos partes claramente diferenciadas. La primera
que representa un conjunto de p factores comunes a todos estos indicadores, mientras que
la segunda representa el comportamiento propio o factor idiosincratico de estas series.
Claramente, podemos asociar estos factores comunes con los co-movimientos de los que
hemos hablado con anterioridad, por lo que para la estimacién del indicador sintético basta
con la extraccién de estos factores comunes. Desde el punto de vista técnico, esto tan sélo
cuenta con el inconveniente de que dichos factores comunes no son directamente
observables. No obstante, Stock y Watson (1989) resuelven el problema de la siguiente
manera. Primero, su planteamiento es como sigue:

ye=B+g(L)Fe+u (2.4.1)
D(L) u; = & (2.4.2)
F(L) F= 6 + n (2.4.3)

donde y es el conjunto de indicadores parciales utilizados, F representa el conjunto de
factores comunes y u es una perturbacion aleatoria, que refleja el factor idiosincrasico. Del
mismo modo, L es el operador matematico de retardos, D(L), g(L) y F(L) representan los
correspondientes matrices de polinomios de retardos, siendo ¢ y 1 sendos ruidos blancos.
La unica restriccion que se impone en el sistema es que los factores comunes y los
idiosincrasicos estan mutuamente incorrelacionados.

Una vez planteado el problema, la estimacion de este sistema es sencilla a partir de la
aplicacion de métodos como el conocido por filtro de Kalman [ver Harvey (1989) para una

2! Ver también Crone y Babyak (1996).
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descripcion de esta metodologia]. No resulta tan sencillo determinar el nimero de factores
comunes que existen. Esta cuestion se puede resolver empleando diferentes alternativas®.
Sin embargo, la propuesta de Stock-Watson parte de la consideracion de un unico factor
comun, que es precisamente el ciclo econdmico que queremos estudiar. Por tanto, resulta
aconsejable mantener dicha restriccion e imponer la existencia de un unico factor comun a
los diversos indicadores de la actividad econdmica que vamos a utilizar.

Con esto terminaria la descripcion de los aspectos fundamentales de la metodologia que
vamos a utilizar para la construccion del indicador sintético de la economia aragonesa. No
obstante, debemos tener en cuenta que este método esta pensado para un escenario como
la economia norteamericana donde la disponibilidad muestral no es un problema.
Desgraciadamente, como hemos venido comentando, no podemos decir lo mismo del caso
de la economia aragonesa. En consecuencia, la aplicacion directa de esta metodologia al
caso que nos ocupa no parece apropiada por cuanto nos podriamos encontrar con casos en
los que los algoritmos de convergencia que hay que utilizar no convergiesen hacia ningun
valor, lo que haria que lo estimadores perdiesen sus buenas propiedades. Para evitar este
problema, vamos a buscar una ruta alternativa que, respetando el espiritu de la metodologia
presentada, permita una mas facil aplicacion para un caso como el que estamos interesados
en analizar aqui.

2.4.2 Aplicacion al caso aragonés

Siguiendo el esquema anterior, el comportamiento de los indicadores parciales (y4, y2, ...,
Yn), que a partir de ahora suponemos que estan tipificados, se pueden representar mediante
el siguiente sistema:

Yie = M1 Fae+ Az For + oo+ Lqp Foe + Uy

Yot = Ao Fap + Ao For + .o+ Aop Fpp + Uy

ynt = 7\'n1 F1t + 7\‘n2 F2t +...+ 7\'np Fpt + Unt

lo cual no es sino una expansion de (2.4.1), donde F4, F», ..., F, son los p factores comunes
a estos indicadores parciales. De forma compacta, el sistema de ecuaciones anterior lo
podemos representar mediante:

22 \/er Doz y Lenglart (1999).
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Yit = M Fat AoFot +... +}\/p Fpt +u, i=1,2,..,n, t=1,2,...T (244)
0, de forma matricial:
y=AF+u (2.4.5)

En el sistema anterior, suponemos que los factores estan incorrelacionados entre si, de
forma que toda la correlacion comun a los n indicadores parciales ha de venir
exclusivamente explicada por los p factores. Ademas, incluimos el supuesto de que poseen
varianza unitaria. De esta forma, la importancia relativa de cada factor no se ve alterada por
el cambio de unidades de medida. Por tanto, el conjunto de restricciones que estamos
incluyendo son:

E(F)=0

E(u)=0

E(u u’) = D = diag(d4,d>,...,dy)

E(FF)=1I

E(Fiu.)=0

Donde y: = (Y11, Y2t, -« Ynt)s Ft= (Fat, Fat, ...y Fot) U=(Uag, Uz, .., Ung)'

Bajo estas restricciones, debemos estimar la matriz de ponderaciones A. Nuevamente,
debemos sefialar que no existe un unico método en la literatura. Al contrario, disponemos de
diversas alternativas. Una excelente revisién de las mismas la tenemos en Uriel (1995),
entre otros. Por ejemplo, una técnica muy empleada para la obtenciéon de estos pesos es la
estimacion maximo verosimil. Sin embargo, un procedimiento alternativo, menos costoso en
términos de disponibilidad muestral es el basado en el uso de componentes principales, que
sera el que vamos a utilizar aqui.

Para aplicar este método, basta con tener en cuenta que los factores comunes que
intentamos extraer, también se pueden expresar de la siguiente manera:

Fii = «i Vit t K2 Yot T ... + Kin Ynt i=12,....,n t=12,...,T (246)

La primera de estas componente, que coincide con el factor comin que nos interesa, lo
podemos expresar matricialmente asi:

21



Fi= Y & (2.4.7)

donde F4 es un vector de orden Tx1, Y es una matriz de orden T x n y k, es un vector de
orden nx1. Esta primera componente se obtiene maximizando su varianza, condicionada al
cumplimiento de que la suma de los cuadrados de los pesos es igual a la unidad. Entonces,
resulta inmediato probar que la varianza del primer componente vendra dada por:

Var(Fr) = LFiF = K1 Y'Y kg = H Y'Y}q ~ R 2.48)

—=

donde, dado que los indicadores parciales estan todos tipificados, la matriz R es la matriz de
correlaciones entre los mismos. Entonces, el objetivo es maximizar la cantidad anterior,

sujeto a la restriccién:

K% =kqKq=1 (2.4.9)

1M

Para ello, basta con formar la siguiente funcion de multiplicadores de Lagrange:
L=} Vier— 0 [y 1) (2.4.10)

El valor 6ptimo lo obtenemos derivando el valor del lagrangiano con respecto a x4 e
igualando a 0:

ad Vi —26 k4 =0 (2.4.11)
aK—]

con lo que resulta que
(V-0l)kq=0 (2.4.12)

De la resolucion de la ecuacion |V-61|=0 se obtienen p raices caracteristicas. Tomando la
raiz caracteristica mayor, se halla el vector caracteristico asociado a mismo vector «4. Asi, el
vector de ponderaciones coincide con este vector caracteristico. A partir de este vector de
ponderaciones podemos construir el factor comun que estamos buscando a partir de la
siguiente relacion:

F =y& (2.4.13)
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Por tanto, la multiplicacion del vector de indicadores parciales por el vector de componentes
estimado nos proporciona el valor del factor comun o, lo que es lo mismo, con el valor del
indicador sintético de la economia que estamos estudiando.

2.5 Correccion de la varianza

Con la metodologia aplicada hasta este momento tenemos ya un primer resultado del
indicador sintético de coyuntura. Sin embargo, es preciso hacer una serie de correcciones.
La técnica del analisis factorial dinamico, en la medida que selecciona las series de acuerdo
con su contribucién a la varianza explicada, tiende a amplificar la volatilidad de las mismas.
Este es un problema relevante al trabajar con series regionales y para un periodo muestral
reducido, elementos ambos que provocan una elevada erraticidad en las series originales.
Por ello, es preciso una vez aplicadas las ponderaciones obtenidas en el analisis factorial
dinamico corregirlas aplicando un factor de acuerdo a la inversa de la varianza, y suavizarlas
mediante medias moviles. De este modo, el indicador sintético original, una vez corregido,
ofrecera una aproximacién mas adecuada e informativa de la posicion ciclica de la
economia aragonesa.

2.6 Ajuste al ciclo econémico

El indicador sintético obtenido hasta el momento refleja la evolucién del ciclo econémico
aragonés pero carece de magnitud. Para ello es preciso ajustarlo a las cifras de crecimiento
del VAB real de la economia aragonesa. De nuevo en este punto reaparecen las dificultades
de no contar con una serie larga del agregado macroeconémico de referencia. La
comparacion de los ya existentes ofrece ademas importantes discrepancias —véase grafico
10-, aunque al final del periodo, a partir del ano 2000 resultan bastante similares. Tomando
como referencia las series mencionadas, muy en especial, la elaborada por el Gobierno de
Aragon, los datos obtenidos para cada indicador sintético se ajustan a dicha tasa de
crecimiento, facilitando de este modo su interpretacién. Es preciso senalar, no obstante, que
el principal objetivo del indicador sintético no es la estimacion del VAB o el PIB regional,
para lo cual existen técnicas mas adecuadas, sino situar la posicién ciclica de la economia
aragonesa y avanzar su evolucion en un futuro préoximo. Como se ha detallado en lineas
anteriores su construccion se basa en el concepto de co-movimiento entre los diferentes
indicadores de actividad, produccion y consumo. De este modo, el ajuste a una determinada
tasa de crecimiento debe tomarse como una referencia relativa y nunca como una cifra

precisa de crecimiento real.
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2.7 Métodos de prediccién

El indicador sintético que podemos elaborar siguiendo el procedimiento anteriormente
descrito nos ofrece informacion atractiva de cara a seguir la evolucion de la economia que
queremos estudiar. Pero, ademas de ello, también podemos buscarle una utilidad como
avance de cual sera el devenir de la economia analizada en los proximos periodos. Para
ello, basta con predecir el valor del indice cierto nUmero de periodos hacia delante.

Metodologicamente existen diversas alternativas para obtener dicha prediccion. Por ejemplo,
una primera posibilidad es la de utilizar simplemente los valores del indice de cada a
conocer su evolucioén futura, por ejemplo, estimando la siguiente relacién:

p
i=1

donde IS; es la estimacién del indicador con la informacion disponible hasta el periodo T, v
son los parametros que hay que estimar, donde es necesario determinar previamente el
valor de p, y v; es un ruido blanco.

Una segunda alternativa tiene como punto de partida el procedimiento mediante el que
hemos construido el propio indicador sintético. Para su obtencién, hemos necesitado estimar
una matriz de pesos que, multiplicada por los indicadores de la actividad econdmica, nos
proporciona el resultado final del indicador. Entonces, si conocemos el comportamiento
futuro de los indicadores, es directo obtener el valor del indice para dichos periodos. De
forma analitica, esto se puede expresar como sigue:

ISt =R41Y1t +R12 Yot +.-.+Rqp Ynt t=T+1,T+2, ..., T+h

donde k4 son las estimaciones a partir de (2.4.12). En este escenario resulta clave disponer

de predicciones fiables sobre el comportamiento de los indicadores de coyuntura, ya que
son necesarias las observaciones futuras de estas variables. De otra forma, el uso de esta
estrategia nos ha de conducir necesariamente a resultados poco fiables. Para obtener
dichas predicciones de los valores futuros de los indicadores parciales, recurrimos
nuevamente al mencionado programa TRAMO que, a partir de los modelos ARIMA
previamente estimados, nos ofrece de forma automatica estos valores.

Por ultimo, sefialar que alternativas mixtas, donde se tiene en cuenta tanto la propia
correlacion del indicador sintético como la propia evolucion de los indicadores parciales
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pueden conducirnos a resultados igualmente satisfactorios, como se comprueba en, por
ejemplo, Megna y Xu (2002) o Clayton-Matthews y Stock (1999).

3. Aplicacién a la economia aragonesa

Las series utilizadas en la construccién del Indice FUNDEAR —ver cuadros 1, 2, 3 y 4-
presentan como principales caracteristicas la relativa escasez de datos en relacion con el
conjunto nacional, su corta y heterogénea longitud, diversa frecuencia y en algunos casos la
presencia de cambios metodoldgicos y atipicos. Todo ello ha limitado el periodo que abarca
el Indice FUNDEAR, y ha obligado a comenzar en 1994 en el caso del general, justo al inicio
de la actual fase de crecimiento, y reducir todavia mas el periodo en el caso de los
sectoriales. Hubiese sido deseable comenzar con anterioridad, recogiendo un ciclo completo
de expansién y crisis lo que hubiese permitido una mejor perspectiva de la evolucion
reciente de la economia aragonesa. Pasamos a continuacion a exponer con detalle la
construccion de la base de datos, las series utilizadas y los resultados obtenidos.

3.1 Elaboracion de la base de datos

La elaboracion del indicador sintético ha exigido la creacién de una completa base de datos
sobre la economia aragonesa, cuya continua actualizacién se realizara de forma
permanente en FUNDEAR. Es preciso senalar que ello no implica unicamente una labor de
recopilacién de series histéricas, sino que debe conocerse cada serie en profundidad, sus
técnicas de elaboracion y posibles cambios metodolégicos y, lo que es mas importante,
garantizarse su elaboracion en el futuro. Para ello se ha recurrido a las fuentes estadisticas
habituales que en Espafia recogen datos por CCAA, y se ha contado con la colaboracion del
Instituto Aragonés de Estadistica. Entre los proyectos inmediatos de futuro se encuentra
mejorar esta base de datos, incorporando nuevas series recogidas o construidas de forma
expresa para este objetivo.

La base de datos disefiada en FUNDEAR cumple varios objetivos. Por una parte, sirve de
fuente de datos en la elaboracion del sistema de indicadores sintéticos de la economia
aragonesa. En segundo lugar, provee de datos actualizados a los investigadores que
elaboran Coyuntura Aragonesa, publicacion de caracter trimestral. Por ultimo, puede ser
utilizada por otros proyectos de investigacion desarrollados en la Fundacion que precisen de

series temporales de datos econémicos aragoneses.
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Teniendo en cuenta los objetivos marcados la base de datos fue elaborada cumpliendo

ciertas caracteristicas:

Unicidad y eficiencia. Se trata de un banco de datos unico, donde toda la informacion
esta centralizada en un unico archivo, que permite la extraccién de datos a través de
consultas. Asi mismo, la informacidén de las series esta jerarquizada por grupos,
subgrupos y secciones y cada una de las series debidamente codificada de tal forma
que se consigue evitar duplicidades y pérdida de informacion, lograndose un sistema

eficiente de gestion de los datos.

Soporte compatible. El programa gestor de bases de datos que se utiliza es Access.
Frente a otras opciones, quizas de mas sencillo manejo, se eligié Access por la
compatibilidad que ofrece la marca que lo comercializa. EI complejo manejo que
supone en ocasiones trabajar con esta herramienta, frente a otros programas
disponibles, no supone un problema ya que los usuarios finales de la informacién no
trabajan directamente sobre Access sino que obtienen los resultados de sus

consultas en Excel®.

Rapidez en la actualizacion. La base de datos esta disefiada de tal manera que
desde que se obtienen datos nuevos hasta que pueden ser utilizados por el

investigador el lapso de tiempo sea bastante corto.

Sencillez en la consulta y recuperacion de datos por los usuarios. Los investigadores
que precisan de informacion de la base de datos no tienen que manejar directamente
la base de datos, sino que las consultas de las series las obtienen directamente en

formato Excel sobre el que pueden trabajar libremente con los datos.

Facilidad en la actualizacién de las series desde el archivo Excel de resultados. La
base de datos permite que las consultas contenidas en el archivo de resultados
puedan ser actualizadas para obtener los ultimos datos introducidos a través de una
macro disefiada en Visual Basic. De tal manera que no se pierde el trabajo que

llevamos realizado sobre dicha hoja de calculo.

2 Access y Excel son marcas registradas por Microsoft Corporation.
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- Usuarios multiples. El disefio del sistema de datos permite que las consultas puedan
ser efectuadas desde distintos equipos de la red interna. De tal forma que desde

distintos puestos de trabajo individual se estén obteniendo datos de la base.

La base de datos esta estructurada en dos tablas. La primera contiene la informacion
referida a cada una de las series (cédigo, nombre, periodicidad, fuente, unidades, notas,
etc.) La segunda recoge los datos de las series codificados (codigo, periodo y dato
concreto). Ambas tablas estan relacionadas a través del campo cédigo de la serie. A fecha
de cierre de este documento estan tabuladas cerca de setecientas series, aunque la
actualizacion continua sélo se aplica a cerca de doscientas. En cuanto a los datos
disponibles el total de series contenidas en la base suponen algo mas de sesenta y ocho mil
registros. En funcion de las series, se presenta desagregacion territorial a nivel de

provincias.

Las series estan organizadas en varios grupos, los cuales a su vez se subdividen en

subgrupos y secciones. Puede verse en el cuadro 1 los grupos disefiados.

Cuadro 1:
Clasificacion de las series por grupos

01. Cuentas econémicas

02. Produccion y demanda interna
03. Empleo y paro

04. Precios y salarios

05. Sector exterior

06. Sector publico

07. Sector financiero

08. (sin asignar)

09. Series de elaboracién propia
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3.2 Primeros resultados: Indice FUNDEAR 2003/2

3.2.1 Indicador general

Para la construccion del indice general de coyuntura IFG se han utilizado un total de 21
indicadores, 14 mensuales y 7 trimestrales que previamente se han mensualizado —cuadro
2-. Los resultados del analisis factorial dinamico muestran que aproximadamente la mitad de
ellos recogen toda la informacion relevante, destacando la elevada ponderacién obtenida
por las variables relacionadas con el empleo.

Cuadro 2:

Relacion de series utilizadas en el indice FUNDEAR general
Descripcion Fuente® Periodo
Mensuales
Indice de produccion industrial IAEST desde 199110
Cartera de pedidos (total) MCYT desde 199210
Pernoctaciones INE desde 199201
Numero de viajeros INE desde 199201
Transporte aéreo M° Fomento desde 199101
Transporte pasajeros M° Fomento desde 199101
Transporte mercancias M° Fomento desde 199301
Matriculacion vehiculos de carga DGT desde 199101
Matriculacion de turismos DGT desde 199101
Afiliados totales MTAS desde 198901
Paro registrado INEM desde 198901
Exportaciones totales AEAT desde 198801
Importaciones totales AEAT desde 198801
Licitacion oficial M° Fomento desde 199101
Trimestrales
Total ocupados INE (EPA) desde 197603
Total parados INE (EPA) desde 197603
Utiliz. Cap. Prod. Total (actual) MCYT desde 199204
Utiliz. Cap. Prod. Total (prev.3meses) MCYT desde 199204
Capacidad productiva instalada Total MCYT desde 199204
Transporte interior total M° Fomento desde 199301

2 Como fuente se indican las fuentes originales de los datos. Sin embargo, gran parte de las series son
suministradas directamente por el Instituto Aragonés de Estadistica, que recibe la informacion directamente de

las instituciones que la elaboran.
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A pesar de las limitaciones, procedentes del reducido numero de indicadores disponible v,
sobre todo, de su pequefio tamafo muestral, los resultados obtenidos resultan muy
satisfactorios. Lo mas relevante al comienzo de la construccion de un indicador sintético es
conseguir una buena reproduccion del ciclo econémico reciente, permitiendo por tanto su
seguimiento continuo y, lo que es mas importante, realizar predicciones sobre su proxima
evolucion e incluso identificar puntos de giro del ciclo econémico —turning points-. En el
grafico 1 se presentan esos primeros resultados de la evolucién del indicador sintético (IFG-
2003/2) desde enero de 1994 hasta la actualidad —los ultimos indicadores utilizados estan
fechados en el segundo trimestre de 2003-. Tanto la serie original como la suavizada dibujan
fielmente el perfil de la economia aragonesa durante el ciclo actual. La recuperacion tras la
profunda recesion de 1992-93, la desaceleracion sufrida entre 1995 y 1996, la firmeza del
crecimiento entre 1997 y 2000, la nueva desaceleracion registrada entre mediados de 2000
y 2002 y la todavia incierta recuperacion iniciada en los ultimos trimestres del pasado afio, y
cuya continuidad apuntan las previsiones para 2003.

De la evolucién del indice FUNDEAR pueden extraerse algunas conclusiones de interés. Es
posible, en primer lugar, comparar la intensidad de las sucesivas fases de desaceleracion-
expansién que se han sucedido en la economia aragonesa de los ultimos anos. Se observa
como la ultima desaceleracion ha sido mas intensa de lo que fue la registrada en los afios
1995-96, pero como claramente no puede hablarse de recesion al compararla con el final de
la sufrida en 1993. Los ultimos datos permiten también afirmar —con las cautelas que
siempre exigen este tipo de analisis- que la reciente recuperacion que apunta la economia
aragonesa sera de menor intensidad que la vivida durante los afios 1997-2000. En este
punto recordemos de nuevo las limitaciones impuestas por la falta de una mayor perspectiva
temporal.

El grafico 2 presenta la evolucion del indice FUNDEAR general ajustado a la tasa de
crecimiento del VAB. Aunque el perfil observado reproduce de forma mas suavizada el del
grafico anterior, es necesario realizar algunas matizaciones. En primer lugar, y como ya se
ha dicho con anterioridad, resulta complejo conocer con exactitud el crecimiento medio del
VAB aragonés de los ultimos afios. La fuente oficial, la contabilidad regional elaborada por el
INE solo presenta series homogéneas desde 1995 hasta 2002, y mantiene una elevada
dosis de provisionalidad, al sufrir continuas revisiones que modifican de forma significativa
las cifras e incluso invierten la tendencia. El resto de fuentes disponibles se caracteriza
también por su dispersion —grafico 10-, aunque en los ultimos afios se observa una
significativa coincidencia entre los resultados ofrecidos por el INE y las estimaciones
realizadas por Hispalink y la consejeria de Economia del Gobierno de Aragon.

El segundo comentario se refiere no al perfil, sino a las cifras. Como puede observarse las
tasas de crecimiento resultan un tanto elevadas tanto en las fases de expansién como de
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recesion 6 desaceleracion. Este resultado obedece a dos tipos de razones. En primer lugar,
los indicadores utilizados se caracterizan por mantener una elevada volatilidad,
especialmente porque la proporcién de los relacionados con los sectores industrial y de la
construccion es mayor, dada la falta relativa de informacién del sector servicios. Y también
sus ponderaciones, que aunque han sido corregidas en funcion de su varianza, el efecto no
puede ser eliminado: aquellos indicadores que mejor recogen el ciclo también tienden a
amplificarlo. La segunda razén —de mayor importancia en nuestra opinion- tiene que ver con
el reducido tamafio muestral de las series utilizadas. Ello ha obligado a comenzar el indice
FUNDEAR en 1994, sin posibilidad de recoger un ciclo completo, como resulta
recomendable en cualquier andlisis de coyuntura. Hubiese sido deseable contar con
informacién desde al menos 1989 para incorporar un ciclo expansivo anterior y la siguiente
fase recesiva. Al no disponer de dicha referencia el indicador tiende a amplificar las fases de
expansién-desaceleracion que se producen dentro de un mismo ciclo. Por tanto, la
interpretacion de las cifras debe realizarse con sumo cuidado y completarlas con otras
fuentes alternativas de estimacién del VAB en la economia aragonesa.

En sintesis, y a pesar de estas limitaciones, los resultados -insistimos- resultan
satisfactorios en la medida en que con la poca informacion disponible se ha podido
reproducir el ciclo reciente de la economia aragonesa, obteniéndose un instrumento fiable y
rapido para su seguimiento. Al tratarse el indice FUNDEAR de un proyecto a medio-largo
plazo, la ampliacion de la muestra en el futuro, la incorporacién de nuevas series y la
elaboracion de indicadores sectoriales permitird mejorar su precisién y aumentar su utilidad.
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Grafico 1: Evolucion del indice general FUNDEAR 2003/2
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Grafico 2: Evolucion del indice general FUNDEAR 2003/2 ajustado al
crecimiento econémico
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Grafico 3: Evolucion comparada del indice general FUNDEAR y el
crecimiento del VAB real
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3.2.2 Indicadores sectoriales

Las dificultades mencionadas en el apartado anterior sobre la disponibilidad de datos vy el
reducido tamafo muestral se agudizan cuando descendemos al terreno sectorial. De este
modo, los indicadores sintéticos de Industria, Construccion y Servicios tan sélo pueden
elaborarse desde 1999. No obstante la importancia de conocer la evolucién desagregada del
VAB aragonés aconseja realizar este esfuerzo, aun teniendo muy presentes las limitaciones
del andlisis.

Industria

En relaciéon con la industria, se han utilizado un total de 17 indicadores —10 mensuales y 7
trimestrales- tal y como aparecen en el cuadro 3. Entre ellos destacan por su elevada
representatividad el Indice de Produccion Industrial y las series de empleo. Los primeros
resultados del indice FUNDEAR de la Industria IFIND-2003/2 para el periodo abril-1999
hasta la actualidad se presentan en el grafico 4.
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Cuadro 3:
Relacion de series utilizadas en el indice FUNDEAR del sector INDUSTRIA

Descripcion Fuente Periodo
Mensuales

Indice de produccién industrial IAEST desde 199110
Cartera de pedidos bienes de inversion MCYT desde 199210
Cartera de pedidos bienes intermedios MCYT desde 199210
Consumo de gaséleos M° Economia desde 199701
Transporte aéreo de mercancias M° Fomento desde 199101
Matriculacion de vehiculos de carga DGT desde 199101
Afiliados en el sector industrial MTAS desde 199903
Importaciones de bienes de capital AEAT desde 198801
Importaciones de bienes intermedios AEAT desde 198801
Produccién bruta de energia eléctrica ERZ 199401-200201
Trimestrales

Capacidad productiva instalada b. Inversion MCYT desde 199204
Capacidad productiva instalada b. Intermedios MCYT desde 199204
Utiliz. Cap. Prod. b.inversién (actual) MCYT desde 199204
Utiliz. Cap. Prod. b.inversién (prev.3meses) MCYT desde 199204
Utiliz. Cap. Prod. b.intermedios (actual) MCYT desde 199204
Utiliz. Cap. Prod. b.intermedios (prev.3meses) MCYT desde 199204
Ocupados en el sector industrial INE (EPA) desde 199204

El perfil del indicador del sector INDUSTRIA tanto original como suavizado refleja con mayor
intensidad la evolucién del ciclo reciente de la economia aragonesa, caracterizado por la
acusada desaceleracion industrial que comenzé en 2000, y que parece haber tocado fondo
en el caso del sector industrial en los primeros meses de 2002, comenzando a partir de ese
momento una moderada recuperacion que se acelera en los dos primeros trimestres de
2003. En el gréfico 5, se reproduce la evolucién del IFIND-2003/2 ajustado al crecimiento del
sector de acuerdo con los datos proporcionados por el gobierno de Aragdn que cifraban
dicho crecimiento en el 0.39 para el afo 2002. Como puede observarse, el perfil se ajusta al
de la evolucion del VAB del sector aunque lo amplifica, en especial la desaceleracion
iniciada en el afio 2000 cuya intensidad no es posible comparar con otras fases ciclicas
debido, como ya se ha reiterado, a la ausencia de informacion anterior. Del mismo modo la
actual fase expansiva resulta también mas acentuada de acuerdo a la evolucion del indice
FUNDEAR, lo que resulta explicable al utilizar Unicamente informacién proveniente de la
economia aragonesa, sin contar con la referencia nacional.

33




Gréfico 4: Evolucién del indice FUNDEAR de INDUSTRIA 2003/2
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Construccion

En la elaboraciéon del indice FUNDEAR del sector CONSTRUCCION se han utilizado 15
series —11 mensuales y 4 trimestrales- siendo especialmente relevantes junto con las
tradicionales variables de empleo, el consumo de cemento y el numero de visados. Su
evolucién para el periodo que transcurre entre abril de 1999 y el segundo trimestre de 2003
se presenta en el grafico 6 y muestra un perfil similar al de la Industria aunque la
recuperacioén iniciada a lo largo de 2002 parece mas intensa. Estos resultados se ven
confirmados al ajustar la trayectoria del indicador al VAB estimado del sector -por encima del
3% en el afio 2002-.

Hipotecas (numero)

Hipotecas (importe total)

Banco Espafia

Banco Espafa

g:;cgg:.de series utilizadas en el indice FUNDEAR del sector CONSTRUCCION
Descripcion Fuente Periodo
Mensuales
Licitacion oficial M° Fomento desde 199101
Visados (numero) M° Fomento desde 199201
Visados (superficie) M° Fomento desde 199201
Edificacion nueva vivienda (numero) M° Fomento 199001-200212
Edificacion nueva vivienda (superficie) M° Fomento 199001-200212
Consumo de cemento M° Fomento desde 199501
Matriculacion de vehiculos de carga DGT desde 199101
Afiliados en el sector construccion MTAS desde 199903
Paro registrado INEM desde 198901

desde 199401
desde 199401

Trimestrales

Nueva contratacion
Total horas trabajadas
Ocupados totales

Ocupados en el sector de construccién

M° Fomento
M° Fomento
INE (EPA)
INE (EPA)

desde 198801
desde 198001
desde 197603
desde 197603
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Grafico 6: Evolucion del indice FUNDEAR de CONSTRUCCION 2003/2
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Grafico 7: Evolucién del indice de Construccion FUNDEAR 2003/2 ajustado
al crecimiento del sector
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Servicios

Finalmente, el indice FUNDEAR del sector SERVICIOS se ha elaborado a partir de 18
series —6 mensuales y 12 trimestrales-, destacando por su importancia ademas de las
variables de empleo, las relacionadas con la hosteleria. La evolucion de la serie original y
suavizada presentada en el grafico 8 muestra una senda de desaceleracion mas suave y
tardia que la mantenida por industria y construccion, como es propio del sector. Una vez
ajustada al crecimiento del VAB sectorial —en torno al 2% en el afio 2002- su trayectoria es
muy similar, aunque la desaceleracién sufrida en 2001 y primeros trimestres de 2002 es mas
intensa con el indicador sectorial que la registrada con la estimacion del VAB, lo que
confirma la importancia de comparar resultados basados Unicamente en datos de la
economia aragonesa.

Cuadro 5:

Relacién de series utilizadas en el indice FUNDEAR del sector SERVICIOS
Descripcion Fuente Periodo
Mensuales
Indice de produccion industrial IAEST desde 199110
Pernoctaciones INE desde 199201
Numero de viajeros INE desde 199201
Transporte aéreo de pasajeros M° Fomento desde 199103
Afiliados en el sector servicios MTAS desde 199903
Paro registrado INEM desde 198901
Trimestrales
Ocupados en servicios INE (EPA) desde 197603

Créditos Banco de Espana desde 198801
Depésitos Banco de Espafia desde 198801
Gasto total INE desde 199801
Gasto medio por persona INE desde 199801
Gasto medio por hogar INE desde 199801
Parados INE (EPA) desde 197603
Importaciones de bienes de consumo AEAT desde 198801
Utilizacion capac. productiva b.cons. (actual) MCYT desde 199204
Utilizacion capac. productiva b.cons. (prox.3 m.)| MCYT desde 199204
Capacidad productiva instalada b.consumo MCYT desde 199204
Transporte intrarregional M° Fomento desde 199301
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Grafico 8: Evolucion del indice FUNDEAR de SERVICIOS 2003/2
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Grafico 9: Evolucién del indice FUNDEAR de SERVICIOS 2003/2 ajustado al
crecimiento econémico
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3.3 Comparacién con estimaciones del VAB aragonés

En el grafico 10 se reproducen las estimaciones existentes sobre la evolucién del VAB

aragonés desde 1996 hasta 2002 con caracter anual®

. Destacan, en primer lugar, y como
ya se ha mencionado las importantes discrepancias entre las fuentes manejadas. Entre ellas
sobresale la correspondiente a 1998, cuando Funcas atribuye una tasa de crecimiento de
mas del 4% a la economia aragonesa y tanto Funcas como el INE lo situan por debajo del
2%; por el contrario en 2001, mientras INE, Hispalink y el Gobierno de Aragén estiman un
crecimiento ligeramente por encima del 4%, Funcas lo reduce casi un punto. No obstante, a
partir de 1998, y tras la revisidn de las cifras ofrecidas por la estadistica oficial, se observa
una mayor convergencia entre los resultados obtenidos de todas las fuentes, con la

salvedad de Funcas en 2001.

En segundo lugar, resulta de especial interés, comparar la evolucion del ciclo econémico
que marcan las anteriores estimaciones con el perfil que muestra el indice FUNDEAR
general de Aragon, puesto que no existe ningun otro indicador sintético elaborado con que
comparar. Desde el ano 2000, la evolucion del indice FUNDEAR es muy similar a la que
describe la economia aragonesa segun los datos estimados de VAB: una profunda
desaceleracion que toca fondo a mediados del ano 2000, iniciandose desde ese momento
una moderada pero continuada aceleracion. La coincidencia de este resultado avala la
utilizacién del indicador sintético como una fuente continua de informacion sobre la
coyuntura aragonesa. Hasta el ano 2000, los resultados presentan alguna matizacion con
los ofrecidos por otras fuentes. Superada con fuerza en 1994 la profunda recesién de los
afos 1992-93, y tras la suave desaceleracion que se produce a caballo de 1995 y 1996 —al
igual que en el conjunto nacional-, la economia aragonesa mantiene una intensa
aceleraciéon, manteniéndose con unos niveles muy elevados de crecimiento en 1998 y 1999.
En estos ultimos dos afios, los resultados que ofrece el indicador sintético se situarian en un
punto intermedio entre los ofrecidos por el INE y Funcas, cuya diferencia de mas de dos
puntos en las estimaciones realizadas, resulta a todas luces insostenible. De este modo, la
economia aragonesa no habria registrado esta brusca caida que le atribuye la contabilidad
regional en 1998, sino que habria continuado acelerdndose hasta ese momento,
manteniendo un intenso crecimiento hasta iniciar la desaceleracion en 2000. Ese patréon
ciclico reproduce con mayor intensidad el seguido por el conjunto de la economia
espafiola®, resultado muy plausible si tenemos en cuenta las caracteristicas estructurales
de la economia aragonesa, en especial el mayor peso relativo del sector industrial. En este

% Tanto el INE como Funcas ofrecen estimaciones del VAB regional —y por tanto aragonés- desde 1995-2002
con caracter anual. Hispalink con caracter trimestral desde 1996 incluyendo previsiones sobre 2003. Y finalmente
el Gobierno de Aragén comenzo la estimacion de las principales macromagnitudes trimestrales aragonesas en
2000, incluyendo también previsiones de 2003 y 2004.
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sentido, la elaboracion del indicador sintético, al presentar una frecuencia mas elevada,
permite captar con una mayor precision la evolucion ciclica de la economia aragonesa,
contribuyendo ademas a matizar las discrepancias mencionadas anteriormente.

Grafico 10: Evolucion reciente del crecimiento econémico en Aragéon
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3.4 Predicciones sobre la evolucion de los indicadores sintéticos

En este apartado se presentan las predicciones realizadas con los indicadores sintéticos
general, industria construccion y servicios, para los dos trimestres que restan de 2003. Los
resultados muestran que la recuperacion iniciada a mediados de 2002 continuara
acelerandose hasta 2004. Los ultimos meses de este afo, muestran, sin embargo, una
moderacion en dicha aceleracion. De este modo, la economia aragonesa registrara de
nuevo elevadas tasas de crecimiento, aunque sin alcanzar los niveles de los anos 1997-
1999. Desagregando por sectores, las predicciones muestran la misma evolucién, con
mucha mayor intensidad en industria y construccion y de forma mucho mas suave en
servicios. En sintesis y con la prudencia que debe guiar la interpretacion de cualquier tipo de
prediccion, la evolucién futura del indicador sintético de la economia aragonesa augura una
recuperacion sostenida, que ira acelerandose en los préximos meses.

Como ya se ha comentado en el apartado metodoldgico las alternativas para realizar
predicciones son numerosas, bien utilizando diferentes técnicas econdmetricas o bien
mediante la construccion de indicadores adelantados —leading indicators-. Sin embargo, el
reducido tamafo de la mayoria de las series utilizadas y del agregado macroeconémico de
referencia dificulta su implementacion. Se trata, sin duda, de unos de los aspectos clave que
es preciso seguir desarrollando en futuros informes que incorporen varias alternativas de
prediccion.
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Grafico 11: Prediccion sobre la evoluacion del indice general FUNDEAR
2003/12
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Grafico 12: Predicciones sobre la evolucion del indice FUNDEAR de la
INDUSTRIA 2003/12
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Grafico 13: Predicciones sobre la evolucion del indice FUNDEAR de
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Grafico 14: Predicciones sobre la evolucion del indice FUNDEAR de
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4. Conclusiones

En este documento se presenta el nuevo sistema de indicadores sintéticos de coyuntura
aragonesa indice FUNDEAR, que incluye con caracter mensual un indicador general, IFG y
tres sectoriales IFIND, IFCONSTR, IFSERV correspondientes a los tres sectores
productivos. Al no existir en Aragén ninguna estimacion de similares caracteristicas se trata
de una contribucion al analisis de coyuntura, y al conocimiento de la situacién y evolucién
ciclica de la economia en nuestra comunidad autébnoma, que complementa otras fuentes de
informacién regional como las realizadas por el INE u otras instituciones. En relacién con
estos trabajos que estiman la renta y las principales macromagnitudes de Aragon, el indice
FUNDEAR presenta una importante diferencia, permitiendo ofrecer precisamente esa visién
complementaria. Mientras el resto de estimaciones de la renta o el VAB aragonés utilizan de
una u otra forma datos de caracter nacional, la construccion del indice FUNDEAR se basa
exclusivamente en indicadores de tipo regional, sintetizando en una unica serie toda la
informacién que aportan sobre la evolucion pasada, presente y futura de la economia
aragonesa. La mayor rapidez con que es posible acceder a este tipo de datos junto con su
mayor frecuencia constituyen, ademas, adicionales ventajas con respecto a las estimaciones
del VAB o de renta.

La técnica utilizada en la elaboracion de un indicador sintético de caracter regional se basa
en el tratamiento individual de las series y la extraccibn de sefiales de las mismas,
sintetizando la informacion que contiene en una uUnica serie. Las principales limitaciones
para su construccién proceden de la escasa informacion disponible. En primer lugar, el
numero de series es muy reducido, como ya se ha comentado en el texto, y en muchos
casos presentan numerosos problemas que es preciso solventar antes de iniciar el analisis.
El pequefo tamafo muestral dificulta la identificacion del ciclo y, muy en especial, de sus
puntos de giro. En segundo lugar, al no disponer de una serie larga y fiable de un agregado
macroeconémico de referencia —el VAB no agrario, por ejemplo- no es posible construir
indicadores adelantados ni retrasados, debiendo limitar el analisis a un indicador sintético
coincidente que aproxime la posicién ciclica.

No obstante, y a pesar de estos problemas, los resultados son satisfactorios en la medida
que se ha logrado construir un indicador que describe razonablemente el comportamiento
reciente de la economia aragonesa. Este constituye un punto de partida para el seguimiento
continuo de la coyuntura en Aragén y la realizacién de previsiones de futuro. Es preciso
recordar nuevamente que el objetivo fundamental de indice FUNDEAR no es tanto estimar
cifras precisas de crecimiento del VAB no agrario o sectorial, sino tratar de reproducir el ciclo
econdmico aragonés con el objeto de identificar su posicion. De este modo, en la actualidad
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podria afirmarse que en Aragon, y a lo largo de 2003, se ha acelerado la recuperacion
iniciada a finales del pasado afo.

Finalmente, hay que subrayar que indice FUNDEAR constituye un proyecto de medio-largo
plazo, lo que incluye la incorporaciéon de mejoras para el futuro. El mero paso del tiempo es
sin duda la principal forma de aumentar la precisién y fiabilidad del indicador sintético. A
medida que se incorpora nueva informacién se mejora de estimacion del ciclo anterior y se
esta en mejores condiciones de identificar la situacion actual o realizar previsiones de futuro.
Incluso al contar con uno o varios ciclos completos, seria posible utilizar técnicas de
deteccidn de puntos de giro e incluso construir indicadores adelantados, aun sin contar con
una serie larga de la macromagnitud de referencia. Ampliar el conjunto de informacién
disponible constituye también otro de los objetivos pendientes para el futuro. Para ello se
pretende instar a las instituciones responsables a recoger y elaborar dicha informacién y, de
forma complementaria, obtener y construir series propias a partir de la fuente original, bien
sea publica o privada. Por ultimo, se ampliara el numero de indicadores que forman indice
FUNDEAR, incluyendo un indicador de consumo o indicadores de caracter provincial o,
incluso, para grandes municipios.
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