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Abstract

Along this paper we will give an overview of the current economic situation in our country.
In this way, we will deal with some past events like the overrating of the building sector in
order to analyze as long as possible the contemporary economic conditions. Besides, we
will have a look at the evolution of several characteristics such as unemployment or the
public debt, which are important features in the Spanish society due to they are actually

mentioned in the mass media.

Furthermore, economists and institutions are nowadays interested in predicting how the
future will be because depending on the earnings outlook that shareholders have, different
aspects like investment or consumption could be affected during the following years. So we

will go deeply into this topic with a computer program.

Finally, as we want to study the electric demand, we will describe this industry and we will
also focus on the prices evolution. Additionally, we would like compare our country with

other regions in the world so as to have a better impression of the situation.

Key words

Building industry, Public debt, Research and Development, Tourism sector, Electric

market
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1. INTRODUCCION

Por medio del presente documento, se pretende ofrecer una impresion global de la
coyuntura econémica espafiola durante las dltimas décadas. Es de sobra conocido que la
denominada como “Gran Recesiéon” ocupa un espacio importante ya no solo a nivel
monetario sino también en diferentes ambitos como el social o el politico. Por ello,
trataremos de poner en relieve los antecedentes previos a dicho desequilibrio, para asi
facilitar la comprension del mismo y ser capaces de analizar no solo la fase vigente sino que
también estudiar, con la ayuda de un programa informatico, la evolucién futura para las

distintas variables de nuestro analisis.

De este modo, precisamente comenzaremos describiendo el método que nos permite llevar
a cabo estas predicciones de posteriores acontecimientos ya que aunque dicho
procedimiento no es demasiado complejo, es recomendable dar una serie de indicaciones

previas que faciliten al lector su interpretacion.

Una vez llegados a este punto, como ya hemos mencionado, observaremos bajo un prisma
histérico los hechos anteriores a la crisis, asi como las diferentes medidas nacionales e
internacionales que provocaron, o al menos facilitaron, el fatal ciclo econémico. Ya en
segundo lugar, por medio de distintos graficos estadisticos, y con el conocimiento de las
diversas acciones puestas en marcha por parte de los organismos espafioles y europeos,
ofreceremos una vision de la etapa actual, es decir, trataremos de averiguar c6mo nos
encontramos hoy en dia, permitiéndonos asi contrastar si se ha materializado esa presunta

recuperacion de la que muchos hablan.

Por dltimo, procuraremos examinar el rumbo que sigue la economia de este importante
pais desarrollado, ubicado en el marco de la unién europea, como es Espafia. Ese periodo
futuro del que tanto se comenta sera importante ya que en funcién de las expectativas que
tengan los agentes econémicos, se podran ver repercutidas variables como la inversiéon o el

consumo, las cuales estan constantemente presentes en nuestro dia a dia.

Antes de concluir, mediante un proceso similar en forma al ya explicado, analizaremos el
mercado eléctrico, el cual constituye un tema particular y de actualidad en la época que

vivimos. Tras €, finalizaremos reflexionando sobre los principales resultados obtenidos.



2. METODOLOGIA

A lo largo de este apartado, hablaremos sobre el proceso al que han sido sometidas las
distintas variables de nuestro analisis con el fin de intentar averiguar su trayectoria futura, y
por ende ser capaces de estimar algunos sucesos posteriores. De esta manera, vamos a
explicar dicho método de una forma mas detallada para la variable “PIB” ya que se trata de
uno de los aspectos con mas notoriedad en las diferentes economias, y en principio deberia

ser familiar tanto para los adentrados en la materia como para principiantes.

Por ello, cabe sefalar que la metodologia Box-Jenkins, que es la usada en este caso,
comienza con la caracterizacion estadistica del modelo y el hallazgo de las restricciones
paramétricas que tienen que cumplir los procesos. A continuacion empieza el
procedimiento iterativo de especificacion con la etapa de identificacién, que consiste en
encontrar un modelo teérico que sea compatible con las caracteristicas de la muestra.
Posteriormente, se pasa a estimar el modelo por el método de maxima verosimilitud, a lo
que le seguira una etapa de diagnosis, que consiste en comprobar por un lado la estimacion,
y por otro, buscar estructura adicional. Una vez que se ha validado dicha estimacién, y no
es necesario incorporar estructura adicional, el procedimiento habra concluido y tendremos

un modelo capaz de usarse en la etapa de prediccion.

Por consiguiente, después de introducir los datos de las variables con las que pretendemos
trabajar en el programa “gretl”, tenemos la opcién de observar en un grafico la evolucion
temporal y en otro la funcién de autocorrelacion (acf), la cual es obtenida por medio de la
estandarizaciéon de la funcién de autocovarianzas. Ambos aspectos nos van a informar
sobre la existencia, o no, de indicios con respecto a la presencia de no estacionariedad, y
por tanto, sabremos si es necesario la realizacion de ciertos pasos previos a la estimacion
del modelo ARMA'. Dicho de otro modo, si existe o bien tendencia, o bien evidencia de
un comportamiento estacional recurrente, como luego veremos, sera necesario trabajar con

series transformadas en vez de con los datos originales.

Asi, por un lado, al haber precisamente tendencia -ya sea positiva o negativa- en la grafica
1, y por otro, debido a la aparicién de valores positivos que decrecen lentamente en el act
del grafico 2, se puede asegurar definitivamente la no estacionariedad del proceso. Como la
estimaciéon del modelo ARMA es llevada a cabo bajo condiciones de estacionariedad,

procederemos a realizar la primera diferencia de la variable “PIB”.

' Hablamos de modelo ARMA al no haber introducido ninguna diferencia. Cuando este hecho se produce, lo
denominaremos modelo ARIMA.
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Imagen 1. Evoluciin trimestral del PIB desde 1995 hasta 2015.
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Antes de seguir, es conveniente sefialar que para una mejor interpretacion de los resultados

trabajaremos con el logaritmo de las variables, siempre y cuando tenga significado

economico, con el fin de obtener el valor de las diversas tasas de crecimiento (interanual,

intertrimestral etc.) como consecuencia de aplicar las diferencias.

Imagen 3. Serie temporal y funcion de antocorrelacion para la primera diferencia.
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En este caso, hemos conseguido eliminar la tendencia, y por tanto, tenemos los distintos
valores entorno a la media, lo que nos permite afirmar que no es necesario aplicar una
segunda diferencia ya que a lo largo de las graficas recogidas en la imagen 3, no hay nada
que nos diga que el proceso es no estacionario, por lo que podemos asumir estacionariedad

y por tanto, en principio, seriamos capaces de pasar a proponer un modelo.

Sin embargo, por medio de dicha foto, al mirar los retardos estacionales (4, 8, 12 etc.),
vemos que estos presentan un decrecimiento suave que probablemente sea explicado por la
presencia de no estacionariedad en dicha frecuencia, lo que habitualmente se conoce como
estacionalidad. Ademas, se aprecia la existencia de estructura ya que existe un
comportamiento periddico de la serie, es decir, hay una fase que se encuentra de manera
sistematica bien por encima o bien por debajo del resto. Por este motivo, aplicaremos una

diferencia estacional, la cual se define como una variable menos dicha variable en el afio

anterior, con el fin de corregir en el proceso estos efectos.

Imagen 4. Serie temporal y funcion de antocorrelacion tras corregir efectos estacionales.
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Ahora si, una vez que hemos corregido la serie (imagen 4), pasaremos a estimar el modelo
que nos permitira continuar el procedimiento. Asi, tal y como se puede observar, hemos
propuesto un ARIMA (1, 1, 0) (0, 1, 0),, el cual es confirmado por los contrastes de
hipétesis que ofrece el p-valor. En otras palabras, para un nivel de significacion del 10%
como p-valor < a, rechazamos la hipétesis nula H =0 y por tanto afirmamos la alternativa,

es decir, que el parametro sea distinto de cero.

Llegados a este punto donde se identifica el modelo, tenemos que advertir que se debe
tener especial cuidado en ciertas ocasiones. Por ejemplo, como sucede para los datos
recogidos en el Producto Interior Bruto, si nos fijamos en el p-valor, podriamos pensar en
la introduccién de un autorregresivo de orden 2 a la hora de estimar el modelo no

estacional ya que dependiendo del nivel de significacion podria parecer matematicamente



factible. No obstante, si esto sucediera, los valores de las raices de dicho autorregresivo
tomarfan un valor positivo y otro negativo, suponiendo un problema especialmente en este
segundo caso. Esto es asi ya que estarfamos hablando de un proceso inusual e inexplicable,
lo cual ha sido bautizado como “maniaco-depresivo”, debido a que su interpretaciéon
estrictamente serfa si hoy sube la serie, mafiana bajara, lo que no parece ser ni coherente ni

adecuado.

Imagen 5. Modelo ARIMA

Evaluaciones de la funcidn: 28
Evaluacione=s del gradiente: 4

Modelo 18: ARTIMAL, usando las observaciones 19396:2-2015:4 (T = 79)
Estimado usando el filtro de Ealman (MV exacta)

Variable dependiente: (1-L) =d_1_ PIE

Desviaciones tipicas basadas en =1 Hessiano

Coeficientce Desv. Tipica = Valor p
const —0.000255370 D.0012T7863 —0.1997 0.8417
phi_ 1 0.183653 0.109885 1.671 0.0947 L
Media de la wvble. dep. —0.000247 . T. de la vble. dep. 0.002529
media innovaciones T.88e—-07 D.T. innovaciones 0.002304
Log—wvero=similitud 257 .3956 Criterio de Rkaike —508.7911
Criterio de Schwar=z —501.6828 Crit. de Hannan—Quinn —505.92433
Real Imaginaria Modulo Frecuencia
LR
Rai= 1 5.4451 0.0000 5.4451 0.0000

Seguidamente, ya se puede estimar con facilidad la evolucion que se espera para la variable
en los periodos posteriores para un 90% de confianza. De este modo, es claramente visible
que aunque el valor futuro de la tasa de crecimiento parece tomar un valor mayor que cero
para los dos proximos afios, bien es cierto que en general sufre una cierta desaceleracion
debido a la reduccion en el ritmo de crecimiento. Como esta ligera tendencia negativa
puede ser como consecuencia de la informacién manejada por el programa informatico
sobre la crisis econémica, lo cual puede empeorar las expectativas e incrementar la

incertidumbre, vamos a intentar intervenir con el fin de corregir el desajuste.

Imagen 6. Grafico de la estimacion para las siguientes etapas.
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residuo

En nuestro interés de mejorar los prondsticos obtenidos, consideremos la creaciéon de una
nueva variable binaria que distinga el ciclo atipico, es decir, en nuestro caso el desequilibrio
econémico iniciado en 2008. Esta modificacion deberia ayudarnos ya que al eliminar esos
valores negativos, reducimos la varianza, por lo que en teorfa somos capaces de predecir
mejor. De esta forma la mejor estimacion posible viene dada por el nuevo modelo ARIMA
©, 1, 0) (0, 1, 1), al que afadiremos esta vez en la casilla de regresores la variable

recientemente creada y algunos de los retardos que mejor se ajusten al modelo.

Como podemos ver en el grafico de los residuos contra el tiempo del apartado 7, tras
omitir la recesiéon, se crea una linea horizontal en el lugar de esos valores como
consecuencia de nuestra intervencion. Por ello, debemos ser conscientes que nuestra
manipulaciéon debe ser minima y producirse en aquellos casos donde sea estrictamente
necesaria y posible. Analogamente, vemos que ha variado considerablemente el valor
esperado para la tasa de crecimiento del Producto Interior Bruto, ya que de acuerdo con
este segundo caso, aunque en sus comienzos la desaceleracién es mayor, para los siguientes
periodos, la reactivaciéon de la economia se produce de forma bastante mas rapida,
haciendo que de este modo la realidad quede supuestamente mejor reflejada. Asi, somos

capaces de decir que debido a dicha variacién, nuestra intervencion era necesaria.

Imagen 7. Serie temporal y estimacion después de intervenir.
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Como ya se ha anunciado, el resto de variables de nuestro estudio se han sometido a un
proceso similar pero por motivos relacionados con la dimensiéon del trabajo no se van a
reflejar en este documento. Por el contrario, apareceran en un anexo, que podra usarse a

modo de complemento, donde se incluiran todos los procedimientos necesarios para
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respaldar los resultados y hallazgos obtenidos con nuestro anilisis, pero que no son
imprescindibles para la comprension del mismo. Sin embargo, en la siguiente tabla se

muestran de forma esquematica los modelos obtenidos para cada una de las variables de

nuestro estudio.

Imagen 8. Denominacion de variables y modelos ARINMA.

MNombre en greil

Producto Interior Bruto FIE (L0} (0,1,004 (0,100 (0,1,1)4
Consumo final CF 0,10y (L1L1). (0,407 (1,11},
Formacidn bruta de capital FEE (0,107 (L,1,1)s (0,1,00 (0,11}«
Formacion bruta de capital enla FBEF_Construccion (0,107 (1,11} (0,107 (11,14
COnstruecion
Exportaciones Exportaciones (L0 (0,1,1), (L0 (0,1,1).
Importaciones Importaciones (L10) (0,11 (L0 (0,1,1)s
Gasto de los residentes G_residentes_en_el_mundo (0,1,0% (0,1,1)s (0,100 (0,1,1)4
espatioles en el reato del mundo
Valor Atiadido Bruto del sector VAE_primario (1,0,0% (0,1,1)s (L0,09 (0,1,1).
primario
WValor Atiadido Bruto de la VAB_industria (0,1,0) (0,1,1). (0,L,00 (0,1,1)4
industria

Valor Anadido Bruto del turismo
Valor Anadido Bruio de las
Administraciones Publicas
Remmuneracion asalariados

Remmuneracion de asalariados de

lzs Administraciones Publicas

Impuestos sobre la produccidn v | Impuestos_produce_importa

VAB murismo
VAR AAPP

(0,1.0) (0.1
CEETNCEED

(0,,0) (0.1
[RETNTEED

Remuneracion_asalariados
Rem_ssalariados_AAPP

(0,10) (LL):
CEETNURE?

.11 (0,L0):

(0,10) (LL1:
[RETNTEED

0,11 (©,.L0):

la importacion cion
Ocupados General ocupados (L,1,0) (0,114 (L1,0y (0,114
Ocupados en el sector de la Construccion_ocupados (LL0) (0,1,1). (L1,0 (0,1,1).
CONSTUCcion
Ocupados en el sector servicios Servicios_ocupados (L,1,0) (0,114 (L1,0y (0,114

3. INFORME DE COYUNTURA GENERAL

3.1. ¢De donde venimos?

La entrada de Espafa en la Comunidad Econémica Europea (CEE) a comienzos de 1986
supone un impulso econémico gracias al fuerte incremento de la inversiéon extranjera, lo
cual consigue modernizar y fortalecer en términos de competitividad a las empresas del
pais. Ademas, las inversiones publicas llevadas a cabo como consecuencia de dos
importantes acontecimientos durante el afio 1992, como fueron las Olimpiadas de
Barcelona y la Exposicion Universal de Sevilla, permitieron que Espafa se situara en un

contexto de relativa prosperidad econémica.

Sin embargo, segtin aseguran Hernandez, Moraleda y Sanchez (2011), la inestabilidad de la
economia japonesa asi como la crisis en los precios del petréleo hicieron efecto muy

pronto. De este modo, la economia espafiola entr6 en recesion, por lo que ciertos

10



indicadores macroecondémicos no tardaron en reflejar dicho malestar, y prueba de ello son

los altos niveles de desempleo alcanzados en la etapa de los afios 90.

La dificultad de la situacién necesité de cierta cooperaciéon entre instituciones tanto
nacionales como internacionales, con el fin de controlar diversos aspectos como la
inflacion, el déficit o la estabilidad del sistema de la Seguridad Social. Asimismo, la creacién
de una unién econémica y monetaria redujo los tipos de interés y eliminé el riesgo del tipo
de cambio, lo que incentivo la inversién y aument6 el consumo en bienes duraderos,
incrementando asi la demanda de vivienda. Con ello, siguiendo las palabras de la Agencia
Estatal de Administracién Tributaria, llegamos a un entorno donde el precio de los bienes
inmobiliarios alcanza un valor por encima del real, entre otras cosas gracias a la facilidad de
crédito y al aumento de la poblacién debido a la cantidad de inmigrantes que llegaban a

Espana en busca de trabajo.

Asi pues, pese a sufrir una cierta desaceleracion en el ritmo de crecimiento durante algunos
momentos puntuales como por ejemplo el ano 2002, esto es facilmente justificable por la
debilidad de la demanda interna. Por lo que, no es hasta 2008 cuando Espafia pasa a ser
afectada por la hoy conocida como “Gran recesioén”, la cual es explicada principalmente

como una crisis crediticia, hipotecaria y de confianza en los mercados.

En este contexto temporal localizamos el presente texto, gracias al cual se analizaran las
causas y circunstancias previas al problema, los efectos y desequilibrios causados, asi como

las diferentes medidas puestas en marcha con el proposito de resolverlo.
3.2.  ¢Qué ha pasado?

Como hemos adelantado, para comprender la situacién actual en la que nos encontramos,

es recomendable ubicarnos en los origenes de la depresion econémica iniciada en 2008.

De este modo, nos remontamos al contexto vivido en Estados Unidos durante la fecha.
Alli, la decision del presidente de la Reserva Federal de reducir los intereses de las letras del
tesoro al 1%, ligado a los superavits de ciertos paises de Oriente como China o Japon,
elevo los préstamos solicitados por los bancos estadounidenses, incrementando su
endeudamiento gracias al concepto del apalancamiento, o en otras palabras, el grado en que
una empresa incurre en la financiacion mediante la emisiéon de deuda con el propésito de

incrementar la cuantia disponible para dedicar a la inversion.

Sin embargo, siguiendo la linea de Hernandez, Moraleda y Sanchez (2011), se puede afirmar

que el desencadenante de la situacién viene como resultado de la idea que tienen los bancos

11



de Wall Street de poner en contacto a los inversores con los propietarios de viviendas con
el fin de negociar las hipotecas. Por ello, debido a la existencia de productos de riesgo
dentro de los denominados como CDO, y su consecuente mayor rentabilidad, son atraidos
ansiosos especuladores en su busqueda de un beneficio superior al 1% otorgado en las
letras del tesoro. Asimismo, mientras todo funcionara correctamente, las entidades
financieras eran impulsadas a hacerse con mas clientes a través de productos como las
hipotecas “subprime”, con el pretexto de que en caso de impago el banco se quedaba con
la vivienda y como el precio de esta siempre incrementaba, era visto con buenos ojos, por

lo que las exigencias a los propietarios eran minimas e incluso inexistentes.

No obstante, conforme nos asegura la Agencia Estatal de Administraciéon Tributaria, las
circunstancias dieron un cambio radical debido a una crisis energética, alimentaria y de
materias primas, la cual empeoré las condiciones de las familias deudoras, llevando a cabo
numerosas ejecuciones hipotecarias. Con ello, parte importante de los “ingresos” de los
bancos fueron casas vacias, por lo que la oferta de vivienda superé en una gran cuantia a la
demanda, reduciendo el precio drasticamente, lo que extendié la morosidad como
consecuencia de la negativa de ciertas familias a pagar lo establecido por las casas debido al
constante decremento de su valor. Esto acumulé un enorme stock inmobiliatio,
instaurando la bancarrota de las entidades financieras y su correspondiente crisis crediticia,

siendo la mas comentada por su relevancia la de la compafifa Lehman Brothers.

Como era de esperar, y mas si cabe en una sociedad tan globalizada, el efecto contagio
sobre la economia espafiola no tardo en llegar. Ahora bien, parte del problema es
facilmente explicable con algunos hechos previos que tuvieron lugar dentro de las fronteras

y que ahora trataremos de abordar.

En 1998, era emitida la nueva “ley de suelo” con el propoésito de privatizarlo y asi
convertirlo en un negocio rentable para los empresarios, incrementando en tltima instancia
tanto las inversiones realizadas como el nimero de casas construidas. Ademas, un segundo
hecho como la nueva reforma laboral llevada a cabo en 2002, reduce los derechos laborales
de los trabajadores, lo cual hace mas atractivo contratar, por lo que se incrementa la
inversion y se reduce el numero de parados, atrayendo asi a numerosos jévenes y sobre
todo a trabajadores extranjeros, tal y como se menciono con anterioridad. Sin embargo, los
efectos de dicha reglamentacién van mas lejos, y es que la demanda de vivienda se ve
altamente acrecentada, lo que eleva, como es logico, tanto el precio de los bienes inmuebles

como el del suelo, disparando también los beneficios potenciales.
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Este acontecimiento, segun declaraban distintos redactores en los medios de comunicacion,
como es el caso de Pascual (2003), atrae el enorme interés de agentes especuladores, lo que
lleva a que en el afio 2005 en Espana se construya mas vivienda que en Francia, Alemania e
Italia juntas, suponiendo a la postre una productividad real baja debido a que el crecimiento
se bas6 en el sector de la construccion, el cual ademads estaba inmerso en una burbuja
donde el precio superaba con creces su verdadero valor. En todo caso, los salarios de la
mano de obra permanecian congelados. Es en este momento cuando los bancos juegan un
papel fundamental al otorgar una gran cantidad de préstamos sin importar las
caracteristicas individuales de cada cliente, lo que facilit6 el acceso al mercado inmobiliario

ofrecido a las familias.

De esta forma, por medio de ambas vias, tanto la vivida en Estados Unidos como la
sucedida en la propia economia espafnola, llegamos a una situacién insostenible debido a la
descomunal deuda de las familias con las cajas y de estas a su vez con entidades financieras
internacionales, lo cual, obligé a algunas de dichas cajas a declararse en quiebra,
contagiandose por el resto de la economia, por lo que diferentes elementos como el
consumo o el empleo se contrajeron drasticamente, extendiéndose ademas por la propia

bolsa de valores, con el consecuente efecto negativo sobre el IBEX.
3.3.  ¢Qué esta pasando?

Pero la cosa no quedo ahi. La economia sigui6 deteriorandose, la prima de riesgo se elevé y
ya no valfa el truco de emitir deuda para crecer ya que los inversores no estarfan dispuestos
a prestar dinero tan facilmente debido al clima de crispacién e inestabilidad, principalmente

econdémica, pero también politica y social.

Prueba de la fatalidad de la situacién son los diversos indicadores macroeconémicos. El
que habia sido el motor de crecimiento para la economia espanola hasta la fecha, es decir, la
construccion, se desvanecio, lo que se tradujo, tal y como muestra el tercer grafico de la
imagen 9, en un enorme incremento del nimero de parados debido a que se clausuraron
diferentes empresas, no sélo creadoras de empleo directo, en otras palabras, constructoras,
sino que también de indirecto. Es mas, se llegaba a hablar de que efectivamente este sector
era capaz de crear durante su etapa de esplendor un 60% de puestos de trabajo indirectos
por el 40% de cargos con relacién directa. Sea como fuere, esto obviamente supone un
problema en si mismo ya que una enorme cuantia de familias vio reducida o incluso

eliminada su fuente de ingresos. En consecuencia, como era de esperar, hubo un efecto
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contagio por el resto de variables, reduciendo asi aspectos como el consumo, las

importaciones o la inversion, tal y como se puede ver en las otras dos graficas siguientes.

Imagen 9. Evolucion Formacion Bruta de Capital, Importaciones y ocupados en la construccion.
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En respuesta, desde la Administracion Central se intentaron llevar a cabo una serie de
politicas econémicas expansivas con el fin de reactivar la economia. Ni que decir tiene, que
este aumento del gasto publico elevé considerablemente la deuda publica como podemos
observar en la grafica 10, es mas, segin recoge Eurostat se pasa de una cifra de alrededor
de 700.000 millones de euros a un valor de aproximadamente el PIB, es decir, 1.000.000
millones de euros, habiendo superado incluso este ultimo valor de acuerdo a las noticias
publicadas recientemente. Sin embargo, el tema de debate se halla en si estas medidas

resultaron o no efectivas.

Imagen 10. Porcentaje de la denda sobre el PIB y evolucion.
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Con el propésito de analizar su impacto, hemos creado una serie temporal que muestra los
valores del PIB para la etapa entre 2008 y 2015. De este modo, en el area que hemos
destacado podemos ver una tendencia ligeramente positiva lo cual puede justificar en cierta
medida el aumento del gasto publico. No obstante, deberfamos discutir sobre si merecen la
pena este tipo de politicas, o lo que es lo mismo, si el precio que pagamos -aumento de la
deuda- es demasiado elevado en relacién a los resultados obtenidos. En este aspecto
encontramos opiniones muy dispares, mientras que sus defensores se basan en el impulso
que supone para la economia, sus detractores argumentan que la financiacién es muy

costosa e hipoteca a futuras generaciones.

Imagen 11. Evolucidn PIB entre 2008 y 2015. ) .
Fuente: provia elaboracién. Datos INE.
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Asimismo, antes de continuar, debemos detenernos a analizar las duras palabras que ha
tenido George Akerlof, economista estadounidense y premio nobel en 2001 junto a
Michael Spence y Joseph Stiglitz, precisamente sobre el papel disputado por las agencias de
rating de cara a la valoracion de los distintos territorios econémicos en lo que a su situacion

en cuanto a deuda se refiere.

Por ello, ligado a los apartados anteriores, el economista americano argumenta en una
entrevista concedida al periédico espanol “El Pais” (2016) durante el actual mes de junio,
que existié manipulacién por parte de estas entidades al existir calificaciones erréneas, las
cuales jugaron un rol esencial debido al enorme impacto que tuvo sobre los agentes
econémicos, que compraron activos que crefan seguros. Las palabras de George no quedan
ahi, este va mas alla y divide la culpa al posicionarse también critico con la gente ya que
segun ¢l dimos por supuesto que como las agencias de rating habian acertado en el pasado,
también lo harfan en un futuro. Del mismo modo, afiade que estaibamos deseosos de
escuchar que realmente se podia confiar en ellas, por lo que a su juicio necesitaibamos

haberlo pensado mejor.
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En esta linea llegamos a 2010, afio en el que se realiza una propuesta por parte de la UE de
llevar a cabo ciertas politicas de austeridad con el fin de cumplir el objetivo de no
sobrepasar el 3% de déficit. Esto se materializaria en diversas acciones de ajuste como una
reduccion del gasto, llegando a recortar en partidas como sanidad o educacién, las cuales
han resultado ser un tema conflictivo. Paralelamente, se estim6 oportuna una subida de
impuestos que no sélo no incremento la recaudaciéon debido al fatal ciclo econémico sino
que ademas se redujo temporalmente, tal y como vemos en la imagen 12. En definitiva,
estas medidas no sentaron demasiado bien a la economia ya que el desempleo continud

creciendo y el consumo volvié a caer.

Imagen 12. Recaudacion de impuestos a la produccion e importacion.
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Adicionalmente, el crédito se redujo, con la correspondiente falta de liquidez en el sistema
debido a la incertidumbre acontecida. Es mas, de acuerdo con las ideas manifestadas por el
diario econémico Cinco Dias (2014), ni siquiera los diferentes intentos del Banco Central
Europeo (BCE) de inyectar 400.000 millones de liquidez entre 2011 y 2012 han servido
para reactivar la circulaciéon del crédito a lo largo de la economia ya que las entidades
financieras lo han aprovechado en algunos casos para subsanar los desajustes que posefan
en sus balances, mientras que en otros directamente no se han atrevido a prestarlo debido a

la desconfianza en los hipotéticos prestatarios.

En consecuencia, este hecho, segun han reflejado distintos organismos econémicos, podria
traer consigo un crecimiento de los precios muy alto, existiendo el peligro de padecer
hiperinflacién. Esta preocupaciéon esta basada en la teorfa cuantitativa del dinero
(MV=PQ), la cual asume que la velocidad de circulacién del mismo (V) y el nivel de
produccién (QQ) evolucionan a una tasa constante, por lo que el aumento de la masa
monetaria (M) puede tener efectos no deseados en los precios (P), lo cual es comunmente

conocido como Trampa de Liquidez.
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Asimismo, gracias al proceso gradual que ha tenido lugar en el “viejo” continente desde
hace algunos afios atras y que culminé con la integracion monetaria, es decir, la adopcion
por parte de varios pafses de una moneda comun, las circunstancias podian agravarse ya
que los distintos estados miembros que la conforman, renuncian a politica monetaria.
Precisamente este acontecimiento ha sido duramente criticado por escritores como Soros
(2012), asegurando que el ciclo econémico de los paises que aprobaron la admisién del
euro es bien distinto ya que mientras algunos, como los estados noérdicos, no han sufrido
muy severamente la crisis econémica, otros, como los paises del sur de Europa, han sido
castigados gravemente, por lo que la puesta en marcha de una misma politica no serfa
cuanto menos logica.

Imagen 13. Evoluciin de las exportaciones desde el aiio 1995 hasta la actualidad.
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Pese a ello, no es menos cierto que la pertenencia a la Comunidad Econémica Europea ha
hecho a Espafia beneficiaria de grandes sumas de dinero a través de los Fondos Europeos.
Ademas, la existencia de una moneda tnica elimina el riesgo cambiario lo cual unido a la
devaluacién de los salarios sobre la que trataba este reciente mes de junio el Instituto
Nacional de Estadistica en su pagina web, ha incrementado las exportaciones del pais
considerablemente durante los ultimos afios, como se puede observar en el grafico 13. De

este modo, nos enfrentamos ante un nuevo asunto que ha generado polémica.

En este ambiente, la preocupaciéon por parte de los acreedores internacionales era tan
elevada que en 2011 presionaron a Espafa para que introdujera una reforma en el articulo
135 de la Constitucion con el objetivo de garantizar la estabilidad presupuestaria. De esta
manera, en el tercer apartado de dicho articulo se enuncia literalmente que “Los créditos
para satisfacer los intereses y el capital de la deuda publica de las Administraciones se
entenderan siempre incluidos en el estado de gastos de sus presupuestos y su pago gozara

de prioridad absoluta” (Constituciéon Espafiola).
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No obstante, a pesar de los esfuerzos por corregir el curso de la economia, la situacién
empeord al traer consigo nuevos aumentos del déficit y del desempleo. Este segundo
aspecto, como ahora veremos, ha podido afectar al Fondo de Reserva de la Seguridad
Social, el cual de acuerdo con la opinién del Ministerio de Empleo surge como resultado de
la predisposicion institucional, expuesta en diferentes foros de debate entre organizaciones
politicas, sociales y de Gobierno, de incorporar fondos especiales de estabilizacion
destinados a atender las necesidades futuras en materia de prestaciones contributivas

originadas por la desigualdad entre ingresos y gastos de la Seguridad Social.

De este modo, el sistema de la Seguridad Social ha visto reducidas, como era de esperar, las
cotizaciones de los trabajadores, por lo que al haber un gran nimero de personas que
tienen derecho a prestaciones, bien sea por desempleo o bien por jubilacion, los gastos han
sobrepasado claramente a los ingresos. Por este motivo, el actual Gobierno se ha surtido de
dicho fondo de reserva con el proposito de equilibrar esta disparidad. En efecto, la cuantia
de este deposito se ha reducido en torno al 40% en los ultimos tres afios, situandose en un
valor de 32.481 millones por los 67.000 millones que se han llegado a alcanzar en la etapa

econémica de mayor esplendor desde su creacion.

En este ambiente, producto de la dificil situaciéon, un asunto adicional al que se le viene
dando cabida hoy en dia es al conocido coloquialmente como “fuga de cerebros, que
consiste en la salida de un gran numero de cualificados que han optado por probar suerte
durante algin tiempo en paises extranjeros con el proposito de encontrar un oficio que se
ajuste a sus conocimientos académicos, a la espera de que se pueda solucionar la presente y
complicada coyuntura. Con el propdsito de comprobar esta informacion, al articulo
periodistico de Mora (2013), se le puede sumar el siguiente cuadro macroeconémico, donde
se ofrece una partida que recoge el gasto de los residentes en el resto del mundo y cuyo

valor ha aumentado en altededor de 3 millones en los dos dltimos anos.

La idea de perder a una parte importante de gente capacitada y dotada de conocimientos no
suena bien de ya por si. Pero ademas, el asunto se agrava si consideramos que desde
Espafa se han tenido que sufragar en un elevado porcentaje de los gastos educativos de
estos estudiantes mientras que por el contrario seran los pafses de destino los que se
beneficien de sus servicios. Por este motivo, este asunto ha sido muy debatido en medios
de comunicaciéon como ABC, donde se hacen eco del problema, y mas considerando la

cercanfa de la siguiente celebracion de elecciones generales.
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Imagen 14. Cuadro macroecondmico sobre las principales variables de la economia.
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Fuente: Pronia elaboracion. Datos INE.
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A pesar de los temas tratados hasta el momento (desempleo, austeridad, problema de la
Seguridad Social, movimientos internacionales etc.), durante el pasado afio se publicaron
diversas noticias ilusionantes. Una muestra de ello puede ser el ligero aumento del nimero
de ocupados, aunque segun garantiza el Instituto Nacional de Estadistica, con este dato
debemos ser cautelosos ya que parte de dicho crecimiento se debe a una mayor demanda
en el sector turistico por lo que estos empleos pueden perfectamente ser temporales y
precarios. En cualquier caso, en el anterior cuadro de la imagen nimero 14, vemos que
aspectos como el crecimiento del consumo, la inversién o el PIB parecen certificar una
mejora al menos con respecto a los peores afios de la recesion. Es mas, también somos
capaces de apreciar que el tipo de interés con el que se remunera la deuda espafiola (bonos),
parece estar decreciendo, lo que de alguna manera verifica las afirmaciones que vienen por
parte del sector publico y que garantizan que la prima de riesgo, que es el diferencial

existente con otros paises mas préosperos como Alemania, se esta reduciendo.

Sin embargo, de forma paralela, se debe hacer hincapié en dos sucesos que explican e
incluso matizan la mejor posicion que actualmente ocupamos. En primer lugar,
encontramos la cuestiéon energética. Es de sobra conocido que diversos productos
energéticos estan expuestos a shocks y ciclos coyunturales de modo que pueden ser
considerados como elementos volatiles. De esta forma, el posicionamiento de Espafa
como comprador de estos materiales hace que en momentos como este, donde se ha
producido un descenso del precio del barril de petréleo, los paises importadores mejoren
su capacidad de compra o poder adquisitivo, pero debemos tener en cuenta que se trata de
un hecho circunstancial, por lo que supone un acontecimiento ciclico que perfectamente

puede empeorar nuestra posicion en un futuro.

El segundo aspecto que ha facilitado la actual mejora pero que puede resultar algo
enganoso son los tipos de interés negativos de algunos paises europeos. De este modo,
distintos paises tanto de dentro de la Unién Europea como de fuera (Suecia, Suiza, Japon
etc.), con el fin de estimular la economia, bajan los tipos de interés para que asi los créditos
sean mas baratos y el dinero depositado no ofrezca grandes rentabilidades, intentando
obligar con ello a los inversores a buscar posibles alternativas. No obstante, en algunos
casos estos segufan depositando su dinero en instituciones con tipos negativos con el

proposito de dejar sus ahorros mas seguros debido al clima de crispacién que se vivia.

En cualquier caso, en nuestro estudio nos queremos centrar en el efecto que producen
estos valores negativos en los tipos de interés sobre el crédito. Como ya hemos adelantado,

sale beneficioso pedir prestado ya que evitamos pagar el diferencial determinado por el
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valor del tipo de interés, o dicho de otra forma, los acreedores pagan a los prestatarios por
dejarles dinero ya que estos udltimos deberian devolver una cantidad inferior a la
inicialmente otorgada. Siendo mas concretos, en el caso de Espafia, al ser un pafs que
recurre continuamente a prestamistas extranjeros para financiar el constante déficit, esta
medida le beneficia sin ninguna duda, lo cual supone una clara ventaja, por lo que aqui
encontramos una medida externa cuyo efecto secundario ha sido mejorar la posiciéon de

nuestro pafs a la hora de demandar crédito en los mercados financieros.

Una vez llegados a este punto y tras todo lo expuesto hasta el momento, un aspecto que
nos puede ser util a la hora de hacernos una idea correcta de la situaciéon actual, es el
comparar algunas circunstancias de la economia espafiola con el resto de paises europeos.
Esto puede ayudar a que tengamos una visiéon mas objetiva sobre el estado por el que pasa
Espafia, dejando a un lado las opiniones o juicios de valor que tan presentes estan en los

debates de actualidad.

Imagen 15. Porcentaje de los sectores econdmicos y el gasto priblico sobre el PIB.
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Fuente: propia elaboracion. Datos Banco Mundial. Fuente: Datos INE.

Por eso, si indagamos en una fuente estadistica europea como es el caso de Eurostat,
podemos presenciar que conforme al cuadro expuesto en la parte derecha de la imagen 15,
el gasto realizado por el sector publico en comparacién con el PIB ocupa un porcentaje del
43.3% lo cual supone un valor bastante inferior al de algunos paises, principalmente los del

norte de Europa, donde llega a cifras del 58.3% en zonas como Finlandia.

En respuesta al debate sobre el tipo de politica necesaria para el actual ciclo econémico

podemos decir que pese a que la etapa vigente puede necesitar un plan estratégico de
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austeridad con el fin de cumplir nuestros compromisos con las autoridades europeas y por
tanto, estabilizar los gastos, en ningin caso se nos debe hacer creer que estamos a la cabeza
este aspecto ya que como podemos observar todavia nos encontramos bastante por debajo

de los principales territorios de la UE.

Es mas, segun algunos de los datos publicados en la pagina web del Banco Mundial, si
centramos nuestra atencion exclusivamente en el gasto en I+D, en Espafia su cuantia
supone un 1,24% del PIB, cifra muy lejana al 3,3% de territorios como Suecia o Finlandia,
por no hablar de los sorprendentes 4,15% y 4,20% de algunos paises extracomunitarios

como son Corea del Sur o Israel, por este orden, quienes lideran esta lista.

Por consiguiente, a través de los coloquialmente conocidos como ‘“recortes” se explica
precisamente la intencién de reducir esta proporcion del gasto sobre el PIB. Aparte de las
medidas ya tratadas, merece ser ademas destacada de entre uno de los aspectos que han
intentado reducir el gasto en sueldos de los trabajadores de la Administracién Publica -los
cuales ya eran de por si inferiores a los existentes en algunos estados europeos- la supresion
de la paga de navidad de los funcionarios durante la etapa de mayor auge de estas politicas
de ahorro —pese a la posterior devolucién de una parte de la misma-. Esta informacion

queda recogida en la serie temporal que es reflejada en la imagen 16.

Imagen 16. Evolucion de la remuneracion de asalariados de las AAPP entre 1995 y 2015.
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Por otro lado, en la parte izquierda de la imagen 17, se representa el porcentaje con
respecto al Producto Interior Bruto de cada uno de los tres sectores de la economia. En el
caso de Espafia, aunque se trata de una economia desarrollada, el valor anadido que supone
el sector primario (agricultura, ganaderia, pesca, minerfa etc.) es bastante elevado en
comparacion con los diversos territorios de nuestro entorno. A pesar de la existencia de

condiciones climaticas y geograficas que facilitan este hecho, también es explicable dicho
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acontecimiento por motivos relacionados con el menor desarrollo de la rama industrial en
el interior de nuestras fronteras. Es decir, el historico crecimiento de la industria siempre se
ha producido de forma tardfa lo que unido al tan sonado y polémico tema de la escasez en
lo que a investigacion, innovacion y desarrollo se refiere, han reducido la importancia del
sector secundario en favor del primario. Por dltimo, en cuanto a la rama de actividad
terciaria, cabe sefialar que como ya se ha explicado en paginas anteriores, esta se sitda en

niveles altos debido a la importancia del sector turistico dentro del pafs.

En conclusién a todo lo anterior, tras mencionar los asuntos que ocupan un primer plano
en el panorama politico, social y econémico de nuestro pafs, tenemos a ciertas personas
que son pesimistas de cara al futuro debido a la presencia de algunos aspectos negativos,
mientras que otros poseen una idea mas esperanzadora por la evoluciéon que han

presentado algunas de las variables a lo largo de los dltimos trimestres.

Bajo mi parecer, lo que esta claro es que ambas posturas pueden ser facilmente rebatidas al
centrarse en un numero reducido de variables para fundamentar su opiniéon. Dicho de otro
modo, como observamos en al cuadro de la imagen 14, algunas variables como el PIB o el
consumo, estan siguiendo una tendencia positiva durante los ultimos afios, situandose en
valores proximos, aunque inferiores, a los de 2008. Las hay incluso que de manera
excepcional, como es el caso de las exportaciones, superan los datos de ese afio. Sin
embargo, también existen aspectos como la inversiéon o el numero de empleados que

continuan a una distancia espectacular con respecto a los niveles previos a la crisis.

En cualquier caso, a lo largo del proximo apartado, trataremos de ofrecer una
aproximacion de hacia dénde nos dirigimos, para lo cual analizaremos diferentes variables

con el fin de ser neutrales y precisos en nuestro estudio.
3.4. ¢Hacia donde vamos?

Al realizar un procedimiento similar al explicado en el apartado titulado como metodologia,
vamos a poder narrar nuestra estimacion sobre el rumbo que seguira la economia espafola
en los préoximos afios. Antes de continuar es conveniente realizar una serie de

puntualizaciones.

La primera consiste en que al trabajar con logaritmos con fin de conocer las tasas de
crecimiento interanual para las diferentes variables de nuestro analisis, debemos tener
especial cuidado al interpretar los graficos ya que podemos encontrar situaciones donde

esta siga una tendencia negativa, es decir, decrezca pero sin embargo siga ocupando valores
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positivos y por tanto en este caso hablarfamos de una desaceleracién en el ritmo de

crecimiento pero no de un decrecimiento como tal, al no ocupar valores negativos.

En segundo lugar, es observable que se realizaran dos predicciones por variable con el
proposito de corregir el efecto de la crisis y asi mejorar nuestros resultados al eliminar las
expectativas negativas en el caso de que las hubiera. De esta forma, cuando ambas difieran
nos quedaremos sélo con la segunda al considerarla de mejor calidad por los motivos ya

expuestos.

Por dltimo, es conveniente sefalar que las variables van a ser tratadas en términos
nominales, con lo que si existiera el interés de calcular la evolucion en términos reales de las
mismas, una buena aproximacién podria ser realizada al considerar las tasas que han
presentado los precios para el mismo periodo de tiempo en el que hemos realizado nuestra
investigacion.

Tras estos matices, podemos comenzar exponiendo que conforme a los resultados
obtenidos en la tabla de la imagen 17, esperamos que el Producto Interior Bruto, la
principal variable de referencia para muchos al hablar sobre la situaciéon econémica, sufra
una ralentizacién en la velocidad a la que crece, al menos a lo largo de los préximos seis
meses aproximadamente, para después ir poco a poco recuperandose aunque situandose
constantemente en valores entre el 3% y el 4%, sin superar en ningun caso este Gltimo

dato, al menos durante los préoximos dos afios.

Este hecho, como viene siendo habitual en nuestra economia, se puede justificar por la
debilidad de la demanda interna que solemos arrastrar desde hace algun tiempo. Aspectos
como el consumo final no nos ofrecen demasiado optimismo ya que esperamos una
desaceleracion del mismo durante los siguientes dos afios, pasando de tasas del 3% hasta
valores proximos al 1%. Esta situaciéon empeora mas aun cuando observamos el consumo
final de los hogares, el cual supone una proporcién bastante importante dentro de lo que es
el propio consumo final, ya que en los dltimos trimestres los valores pronosticados llegan
incluso a ocupar cifras negativas, esperando por tanto una reduccién en términos

absolutos.

Como ya hemos hablado, al basar el modelo de crecimiento en el sector de la construccion
hizo que la productividad real no fuera demasiado alta, lo que ligado al debate sobre el
reducido gasto en investigaciéon y desarrollo incurrido en Espafia sittan a la formacion
bruta de capital como un aspecto a tener en cuenta. Segin nuestras estimaciones se espera

una desaceleracion, especialmente durante los primeros trimestres, lo que a pesar de la
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ligera recuperacion que se muestra durante el dltimo tramo, sitian a la tasa de crecimiento

en un valor proximo al 5%, siendo una cuantia relativamente baja. La situacién empeora

considerablemente si nos fijamos en la parte de la formacién bruta de capital relacionada

con el sector de la construccion ya que para este aspecto se esperan reducciones proximas

al 5% durante el afio 2017. Este hecho se puede explicar por la enorme burbuja

especulativa en la que estabamos inmersos dentro de este sector, lo cual esta haciendo que

este se vea seriamente repercutido.

Imagen 17. Tasas de variacion interanual

Fuente: Propia elaboracién. Datos INE.
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En consecuencia, actualmente tanto el sector secundario como el terciario se encuentran en
tasas de crecimiento de 1% y 2% respectivamente, lo que contrasta con los shocks a los que
esta expuesto el sector primario. Esto se traduce en importantes tasas de decrecimiento que
llegan a ocupar valores absolutos muy elevados, como sucede en el dltimo trimestre de
2016 donde la disminucién es del 6,6%. De este modo, la proporcion que guardan los tres
sectores entre si, justifica la clasificaciéon de Espafia como uno de los paises desarrollados
mas importantes de la zona euro al situarse como la cuarta potencia dentro de dicha unién

monetaria.

Si vamos mas alla y analizamos con algo mas de profundidad alguna de las ramas de
actividad, vemos que precisamente dentro del sector terciario encontramos al turismo
como una de las actividades con un futuro mas prometedor y que segun anuncian los
medios de comunicacion parecen traer prosperidad y riqueza a la economia espanola. Esto
es asi debido a las tasas de crecimiento esperadas de entre el 4% y el 6% -a pesar del ligero

descenso en el ritmo de crecimiento para los primeros trimestres-.

Sin embargo, esto preocupa porque al ser supuestamente empleos temporales se cuestiona
si realmente elevara la productividad al mismo tiempo que sera generador de riqueza. La
continua desaceleracion en partidas como la remuneraciéon a los asalariados, donde para el
cuarto trimestre del afio 2017 se esperan valores de unicamente el 0,2%, parece justificar
dicha preocupacion. En cualquier caso, lo que parece estar claro es que el numero de
ocupados esta incrementando, esperando asi que siga un ritmo de crecimiento cercano al

3%, lo que suena bastante bien si consideramos la situacién de la que procedemos.

Ligado a este asunto, podemos ademas sefialar la existencia de una corriente ideolégica que
se muestra proclive a la creaciéon de empleo por parte del sector publico y por ende al
aumento de su importancia en la economia. Por ello, si estudiamos el valor afiadido de las
Administraciones Publicas para los proximos dos afios podemos ver que aunque en ciertas
ocasiones muestra una evolucién algo irregular, en general, la tendencia parece ser de un
crecimiento de alrededor del 2%, lo que en definitiva podemos interpretar como un

aumento en el peso que tiene el estado en la economia.

Asimismo, la remuneraciéon de los asalariados de las Administraciones Publicas parece
seguir un rumbo muy similar al anterior aspecto, lo cual es entendido como un futuro
incremento en la creaciéon de empleo por parte del Gobierno, donde podemos encontrar
no soélo funcionarios sino también otros puestos como los contratados por parte del propio

sector publico.
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No obstante esta mayor magnitud estatal, elevarda sus gastos, los cuales deberan ser
financiados con un aumento de los ingresos, en muchos casos procedentes de un aumento
de la recaudacién impositiva. Efectivamente, el incremento del valor que suponen las
Administraciones Publicas en nuestro territorio parece traer consigo un crecimiento de las
cargas fiscales o al menos asi lo muestran los impuestos relacionados con la produccion y la
importacion. Este concepto parece seguir un aumento ligeramente superior al 1%, lo cual

no suena nada contradictorio con las afirmaciones realizadas anteriormente.

Finalmente, un aspecto que nos muestra no solo la situacién econémica del pais sino que
también nos ofrece una visiéon de la cooperacién internacional y el contacto con el exterior,
es la balanza comercial. De este modo, si observamos en primer lugar las exportaciones en
la imagen 17, vemos que su tasa de crecimiento se va frenando constantemente hasta
alcanzar un valor proximo al 2% para el dltimo semestre de afio 2017. En consonancia con
lo expuesto hasta el momento, esto puede ser explicado ademas de por la desaceleracion en
el ritmo de crecimiento de algunas economias internacionales, por la volatilidad del
mercado energético, lo cual puede perfectamente empeorar la posicion comercial de los
paises exportadores de energia en caso de que se produjeran descensos en los precios de

dichos productos.

En cuanto a las importaciones, cabe decir que aunque en los primeros trimestres se espera
un descenso considerable, para el resto de periodos hemos estimado una tasa estable y
proxima al 2%, la cual parece ser apoyada por las expectativas depositadas en el rumbo de
la economia. Dicho con otras palabras, la evoluciéon optimista y creciente del Producto
Interior Bruto parece avalar este comportamiento en las compras de mercancias
procedentes de otros pafses. Por dltimo, conforme a la informacién ofrecida en Europa
Press (2015), sobre los productos importados podemos decir que lo son de un importante
contenido tecnolégico y cientifico como consecuencia del enorme déficit en innovacion,
investigacion y desarrollo que tanto hemos criticado y que por tanto debemos suplitlo con

la compra de estos materiales a otros paises.

4. INFORME ESPECIFICO (MERCADO ELECTRICO)

4.1. Introduccién

Una seccién considerablemente importante en este trabajo tanto por longitud como por
relevancia en la actualidad politico-social es el mercado eléctrico. Por lo tanto, como paso

previo al analisis evolutivo de este apartado que caracterizara y distinguird nuestro estudio,
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es de vital importancia mencionar algunos aspectos clave que facilitaran la comprension del

mismo.

De esta forma, una primera peculiaridad que conviene que el lector tenga en cuenta es la
necesidad de equilibrar tanto oferta como demanda debido a la extrema dificultad afiadida
que supone la incapacidad de almacenar cantidad alguna de stock con el fin de venderla en
un hipotético futuro. Por eso, considerando que en nuestro pais hay mas de 27 millones de

clientes, este acontecimiento supone una caracteristica a tener en cuenta.

En segundo lugar, se puede destacar la gran variedad de agentes que regulan el mercado y
por consiguiente intervienen e influyen en el mismo, como por ejemplo los operadores del
mercado o del sistema, la Comision Nacional de los Mercados y la Competencia, las
Comunidades Auténomas y la propia Uniéon Europea. Mientras que los primeros se ocupan
del correcto funcionamiento y la seguridad, los siguientes velan por los intereses de los
consumidores e incluso pueden influir por medio de reglamentos o leyes, especialmente en

el caso de la UE.

Finalmente, el aspecto mas comentado y probablemente mas destacado, es la progresiva
liberalizacion que tuvo lugar a finales de 1997 con el objetivo de reestructurar la
organizacion del sector eléctrico, lo que redujo la participacién publica en la gestion del
sistema. Asimismo, se pretendia aumentar la competitividad de la industria y mejorar asi la
posiciéon de nuestras empresas en el mercado exterior. Aunque en teoria este fomento de la
competencia se deberfa traducir en unos precios mas asequibles para los consumidores,
bien es cierto que el precio de la energfa sigue siendo bastante elevado hoy en dia. Por ello,
trataremos de analizar la evolucién de factores como los costes o la carga impositiva con el
fin de dar cabida al problema a lo largo del vigente documento. Ya por ultimo,
intentaremos observar la influencia de dicha privatizacién en una variable significativa

como es el consumo.
4.2. Desarrollo

Antes de nada, merece la pena sefalar que la energfa eléctrica en nuestro pafs, gracias tanto
a las instalaciones construidas como a las condiciones geograficas y climatolégicas, puede

provenir de distintas vias, entre las cuales destaca la de ciclo combinado.

Este método, de acuerdo a la definicion ofrecida por la Red de eléctrica de Espana, consiste
en la coexistencia de dos ciclos termodinamicos, uno cuyo fluido es el vapor de agua

mientras que otro trabaja con gas. Ambos elementos funcionan con unas turbinas a las que
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se le han acoplado una serie de generadores eléctricos, de donde se obtiene en ultima

instancia la energfa.

De este modo, este tipo de obtencién energética, como se puede presenciar en la imagen
numero 18, suponfa un cuarto de la potencia instalada en nuestro pais a finales del mes de
abril de 2016. No obstante, segun aseguraba Ruiz de Elvira (2012) -catedratico de Fisica
Aplicada en la Universidad de Alcala- en uno de sus articulos publicados en el periédico E/
Mundo, dicha proporciéon se pudo ver incluso incrementada entre los afios 2011 y 2012
debido a la eliminacién de las subvenciones otorgadas a los recursos renovables. En
definitiva, podemos ver que los famosos “recortes” de los que tanto hemos hablado en el
apartado de nuestro informe de coyuntura general, no han sido menos importantes en el
mercado eléctrico. Por consiguiente, a la cuestion econdmica deberfamos sumatle un
problema afiadido, la preservacién del medio natural ya que siguiendo esta linea, Ruiz de
Elvira afiade los gases de efecto invernadero aumentaran un 25% como efecto de este

acontecimiento.

Imagen 18. Potencia instalada a 30 de abril del 2016
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Fuente: Red eléctrica de Espafa

Asi, nos damos cuenta de que existen ciertos hechos que desplazan el consumo de una
forma de energfa a otra, al actuar entre ellas como productos sustitutivos, por lo que
debemos considerar que incluso la constante variaciéon a la que se ven sometidos los

precios del petroleo puede afectar, entre otras cosas, a dichas proporciones.
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No obstante, al tratar sobre esta cuestién, no tardan en surgir los problemas.
Concretamente, con la privatizacion iniciada en 1997, se supone que se pretendia mediar
entre los intereses privados y los publicos (consumidores) pero sin que esto perjudicara a la
competitividad. Es mas, el fortalecer el tejido industrial de este sector para asi ser capaces
de competir dentro del mercado mundial, podia ser considerado como un objetivo en si

mismo.

Sin embargo, no han tardado en surgir las criticas desde diversos sectores sociales, ya que
hay quien se muestra desconfiado y poco conforme con este acontecimiento, al considerar
en primer lugar que el proceso se llevé a cabo exponiendo poca informacién y por tanto,

ocultando datos a su parecer relevantes.

En esta linea, importantes personalidades dentro del Observatorio de la Energfa,
Tecnologia e Infraestructura para el desarrollo, aseguran que la energia eléctrica debe
considerarse un tema delicado y especial al tratarse de un bien universal y estratégico, clave
ademas para el desarrollo de otras industrias. Por este motivo, exponen que el superavit o
déficit fiscal no debe ser un objetivo en si mismo a la hora de desarrollar las politicas
econémicas ya que en este caso el bienestar, la modernizacién y competitividad de la
estructura empresarial y la autosuficiencia, son otros aspectos demasiado importantes, y por

tanto a tener en cuenta.

De este modo, si vamos a entrar en la tematica econdémica para analizar las ventajas y
desventajas de la privatizaciéon, podemos destacar la legislaciéon del Real Decreto de
autoconsumo, que suponia una verdadera barrera para los hogares a la hora de desarrollar
electricidad doméstica en caso de que asi lo estimaran. Esto hizo que la situacién pasara a
ser considerada como un oligopolio donde los usuarios del servicio debian hacer frente a
importantes gastos como el consumo, el transporte, la moratoria, las ayudas, cargas fiscales
etc. Algunos de estos conceptos eran desembolsados al sector publico, pero en su mayoria
acababan en manos privadas. A pesar de todo, la deuda acumulada con las principales
compafias, lo que se conoce como “déficit de tarifa”, parece ser elevada. Como resultado,
no son pocas las familias que se encuentran en una situacién de pobreza energética debido

a la imposibilidad para pagar los numerosos costes del servicio.

Por todo lo anterior, a estas alturas de nuestro estudio vamos a hacer hincapié en el aspecto
monetario mediante un analisis que hemos realizado gracias a los datos ofrecidos en la base
estadistica llamada Eurostat. Dichos valores son mostrados unicamente hasta el afio 2007,

ya que es el periodo mas reciente sobre el que se ofrecia informacién en el informe al que
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hemos accedido, no obstante nos sirve para nuestro primer objetivo como es el establecer
una comparativa con algunos de los principales paises de Europa. Asi, en la imagen 19,
vemos que el precio por kilovatio/hora en Espafia -sin incluir el efecto impositivo- es
considerablemente elevado. Podemos observar también que ciertos paises que se ensefian
como modelo y en los que nos miramos constantemente, tienen unos precios inferiores a
los de nuestro pafs, considerando ademas que su nivel de vida es superior, por lo que las

distancias se ampliaran si tenemos estos aspectos en cuenta, como veremos mas adelante.

Imagen 19. Costes de la produccion de energia eléctrica sin impuestos.
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Fuente: Elaboracion propia. Datos Eurostat.

Si desgranamos la factura eléctrica y analizamos las distintas partes a las que debemos hacer
frente a la hora de disponer de suministro eléctrico, observamos que existen una serie de
cargas impositivas las cuales suponen un tema discutido y con el que algunos nos

encontramos bastante desconcertados.

Por eso, si pasamos a tener en consideracion el aspecto fiscal a la hora de anunciar el precio
de cada kilovatio por hora, como sucede en la grafica nimero 20, vemos que las diferencias
con Italia, pais lider en este aspecto, siguen siendo amplias. Sin embargo, el ranking ha
sufrido variaciones con respecto a la situacion inicial. Estas modificaciones se deben a que
algunos de los paises nérdicos, en este caso Dinamarca, tienen un peso del sector publico
importante, por lo que dicho de otro modo, los altos salarios de los que son beneficiarios,
son expuestos a una importante carga fiscal’, y en consecuencia, en la grafica que nos

ocupa, dicho pais arrebata el segundo puesto a Espafia.

2 Paralelamente, las coberturas y las prestaciones recibidas también son bastante generosas.
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Imagen 20. Costes de la producciin de energia eléctrica con impuestos.
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Fuente: Elaboracion propia. Datos Eurostat.

En el caso de

nuestro pafs, aunque la presiéon impositiva no es tan elevada, somos capaces

de afirmar que, conforme a los datos de Eurostat, esta puede llegar a suponer una

proporcioén algo superior al 20% del coste, lo cual no es ni mucho menos una cifra a pasar

por alto.

Imagen 21. Costes energéticos ajustados en funcion del poder de compra.

Poder de compra (impuestos incluidos)
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Fuente: Elaboracion propia. Datos Eurostat.

Adicionalmente, en nuestro interés de mostrar los sucesos de la forma mds completa

posible, se no

s ha ocurrido exponer, de la misma manera que venimos haciendo, el coste

del kilovatio/hora pero, en este caso, en funcién del poder de compra. De este modo,

hemos conseguido distinguir entre los niveles de vida de cada pais, y por tanto, la visién
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ofrecida sera bastante mas realista. Como resultado, vemos en la anterior grafica que las
diferencias con los pafses que antes habfan superado a nuestra economia se ven ahora
reducidas, por lo que podemos decir que efectivamente los espafoles hacemos un esfuerzo

importante a la hora de disponer de electricidad en nuestros hogares.

En cualquier caso, como prometiamos al inicio, también estamos interesados en estudiar la
repercusion que tienen los precios sobre el consumo del mercado eléctrico. Por ello, nos
basaremos en la siguiente informacién ofrecida tanto en diferentes paginas web que
permiten comparar los precios de la factura energética como en la propia operadora de

mercado como es el caso de Red Eléctrica de Espafia.

Imagen 22. Evolucion del precio KW/ b y la demanda eléctrica en los diitimos aios.
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Fuente: Web tarifasgasluz.com y Red Electica de Espafia
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Los recientes datos parecen asegurar que los precios estan decreciendo hasta valores de
0,12 euros kw/h, por lo que, como es 16gico, al existir una relacion negativa para bienes
normales entre el precio y la cantidad demandada, esta tltima esta invirtiendo la tendencia

negativa de los dltimos afios.

Este suceso, puede tener su explicacién en el reciente aumento de la produccién que
estamos viviendo en nuestro pais. Este hecho hace que haya mas fabricas y empresas en
funcionamiento, o al menos que las ya existentes o bien trabajen durante mas tiempo o
bien lo hagan a un ritmo mayor, lo que en definitiva podria aumentar el consumo de

electricidad.

Por consiguiente, para finalizar este dltimo apartado de nuestro trabajo, y con el fin de
transmitir al lector que no pretendemos presentar el analisis de coyuntura general y el
mercado eléctrico como dos hechos aislados, vamos a demostrar siguiendo la idea del
parrafo anterior, que ambos aspectos se encuentran en un punto comun. De esta manera,
en nuestro interés de descubrir cémo evolucionara la demanda del mercado eléctrico en el
futuro, nos vamos a aprovechar precisamente de las predicciones que hemos realizado
sobre elementos como el Producto Interior Bruto ya que segin hemos asegurado la
relacién entre ambos aspectos es positiva. Por ello, como para esta dltima variable
esperamos tasas de crecimiento cercanas al 3% para el periodo comprendido entre los afios
2016 y 2017, la consecuente tendencia que creemos que tendra lugar en el consumo

eléctrico, para la misma etapa, sera creciente.

5. CONCLUSIONES

A lo largo de este trabajo, hemos aprendido que la coyuntura econémica de nuestro pais no
deberfa ser clasificada mediante adjetivos que la posicionen como algo estrictamente
magnifico, o por el contrario, Gnica y exclusivamente desastroso. Se ha visto que aunque la
situacién que atravesamos no es buena, no todas las variables siguen una evolucién similar,
por lo que mientras unas tienen alarmantes tasas de decrecimiento como sucede con la
construccion o el sector primario, otras presentan una evolucion positiva como pueden ser

la produccién o el turismo.

Analogamente, serfa conveniente resaltar a los distintos pensadores, economistas,
periodistas y politicos, que la formulaciéon de datos o informaciones engafiosas no es
cuanto menos ético, y mas considerando la posicién en la que se encuentran la mayoria de

ellos, al tener la capacidad, como consecuencia de su popularidad, de hacer llegar sus
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palabras a miles de personas, y en algunos casos, de influir incluso en la visién creada por

cada uno de nosotros.

De este modo, en nuestra condiciéon de ciudadanos, y siempre teniendo en cuenta nuestra
obligaciéon de cumplir con una serie de responsabilidades, nos corresponderfa hacer
autocritica y reconocer que debemos interesarnos mas por lo que ocurre a nuestro
alrededor, aumentando asi nuestra conciencia politica. Esto nos otorgara cierta capacidad
para exigir a nuestros gobernantes, independientemente de su ideologia, que estén a la
altura de la situacién, ya que como hemos podido comprobar en este documento, no es la
primera vez que se nos han presentado adversidades, pero también es cierto, que entre

todos hemos conseguido sobreponernos.

Por ello, cuando aparezcan decisiones complicadas, las cuales tantos debates han generado,
como la cuestiéon relacionada con la reducciéon de la deuda y su correspondiente
disminucién del gasto, o de forma opuesta, el desarrollo de politicas expansivas con el
consiguiente aumento del déficit, debemos ir mas alld. Asi, este dilema podtia ser resuelto
con una postura intermedia, y a mi parecer sensata, que no se centre en si gastamos mucho
0 poco, sino que se preocupe por que lo gastado se haga de forma adecuada, respondiendo

a las necesidades de nuestra economia.

Asimismo, como hemos podido ver, el aumento de los precios en el sector eléctrico, ha
afectado duramente a la demanda energética, llegando a dificultar el acceso de numerosas
familias a este servicio. Por consiguiente, tenemos que considerar que la pobreza energética
es hoy en dia una realidad, tal y como ya lo han hecho las distintas personalidades que se
han movilizado con el objetivo de resolver el problema, surgiendo asi propuestas como la
creacion de un suministro que dependa del sector publico y que sea capaz por tanto de

garantizar cierto nivel minimo.

Finalmente, otra cuestién que bajo mi punto de vista no podemos pasar por alto, es la
eliminaciéon del apoyo econémico prestado al fomento de energias limpias y respetuosas
con el medio, lo que ha obligado a los empresarios a trasladar sus recursos hacia

alternativas econdmicamente viables.

En consecuencia, nos deberiamos centrar en el horizonte del medio y largo plazo, por lo
que aprovechando nuestra situacion geografica y climatolégica, la cual nos supone una
ventaja competitiva con respecto al resto de paises, tendriamos que apostar precisamente
por este tipo de recursos renovables, priorizando asf la preservacion del medioambiente y

respetando a las generaciones futuras.
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|_PIB

ANEXO

PIB: Serie temporal y funciéon de autocorrelacion (correlograma) de la variable.

d_I_PiB

sd_d_|I_PIB
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Estimacién del modelo ARIMA:

Evaluaciones de la funcidém: 28
Evaluaciones del gradiente: 4

Modelo 18: ARIMA, usando las observaciones 199%6:2-2015:4 (T = 739)
Estimado usando el filtro de Kalman (MV exacta)

Variable dependiente: (1-L) =d_1 PIE

Desviaciones tipicas basadas en el Hessiano

Coeficiente Desv. Tipica z Valor p
const —-0.000255370 0.00127863 —-0.1987 0.8417
phi 1 0.183653 0.10988 1.671 0.0947 =
Media de la wvble. dep. -0.000247 D.T. de la wble. dep. 0.00852%
media innovaciones T7.88e-07 D.T. innovaciones 0.009304
Log—verosimilitud 257.3956 Criterio de Akaike -508.7911
Criterio de Schwarz —-501.6828 Crit. de Hannan-Quinn -505.5433
Eeal Imaginaria Médulo Frecuencia
AR
Raiz 1 5.4451 0.0000 5.4451 0.0000
Prediccién
Para intervalos de confianza 90%, =z (0.05) = 1.&64
sd 1 FPIE prediccidon Desv. Tipica Intervalo de confianza 30%
2014:4 0.017147 0.014566
2015:1 0.031868 0.017575
2015:2 0.038671 0.034363
2015:3 0.04156%9 0.032712
2015:4 0.038546 0.0418593
2016:1 0.037783 0.009304 0.022479 — 0.053086
2016:2 0D.037434 0.014417 0.013721 — 0.061147
2016:3 0D.037161 0.018334 Q.007005 — O0.06T318
2016:4 0.036903 0.021580 0.001406 — 0.072400
2017:1 0.036647 0.024404 —-0.003494 — 0.076788
2017:2 0.036392 0.026934 —0.0079211 - 0.0280694
2017:3 0.036136 0.029246 —0.011969 — 0.084241
2017:4 0.03588 0.031388 —0.015748 — 0.087510
0.1 T T T T T
Intervalo de 50 por ciento
sd_|_PIB
prediccidn
0.08 - B
0.06 - B
0.04 - B
0.02 - B
ok 1
0.02 1 1 1 1 . 1

2015 2015.5 2016 2016.5 2017 2017.5
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Intervencion para corregir el efecto de la crisis:

Evaluaciones de la funcidn: 76 0.07 T T T T T
Evaluaciones del gradiente: 15 Intervalo de S0 Dg;??{;z‘
precﬂc_cio'n
Modelo 7: ABMAX, uszando las observaciones 1996:2-2015:4 (T = 79) .08 b
Estimado usando el filtro de Kalman (MV exacta)
Variable dependiente: (1-L) =d_1 PIE
Desviaciones tipicas basadas en el Hessziano
0.05
Coeficiente Desv. Tipica z Valor p
const 0.000472885  0.000639584 0.7394  0.4597
Theta 1 -0.331980 0.138946 -2.389 0.01&% LA
d200704 0.0367094 0.00846331 4,337 1.44e-05 ***
d200704_3 0.0284859 0.00778503 3.659 0.0003 e

Media de la vble. dep. -0.000247 D.T. de la vble. dep. 0.005952¢

media innovaciones -B.2%e-06 D.T. innovaciones 0.008051

Log-verosimilitud 268.6003 Criterio de Rkaike -527.200¢

Criterio de Schwarz -515.3533 Crit. de Hannan-Quinn -522.4542
Real Imaginaria Modulo Frecuencia

MA (estacional)

Raiz 1 3.0122 0.0000 3.0122 0.0000 0 . . . . . .
2015 2015.5 2016 2016.5 2017 2017.5
Para intervalos de confianza 830%, z(0.03) = 1.64
sd 1 PIB prediccién Desv. Tipica Intervalo de confianza 90%

2014:4 0.017147 0.012072

2015:1 0.031868 0.017348

2015:2 0.038671 0.028975

2015:3 0.041568 0.036961

2015:4 0.038546 0.040357

2016:1 0.03419% 0.008051 0.020855 - 0.047442

2016:2 0.031453 0.011387 0.012724 - 0.050182

2016:3 0.0303%6 0.0135946 0.007458 - 0.053334

2016:4 0.031470 0.016103 0.004%983 - 0.057957

2017:1 0.031943 0.016977 0.004017 - 0.059868

2017:2 0.032416 0.017809 0.003122 - 0.06170%9

2017:3 0.032889 0.018604 0.002288 - 0.063489

2017:4 0.033361 0.019365 0.001508 - 0.065215

Residuos de la regresidn (= sd_|_PIE cbservada - estimada)
0.03 T T T T

residun
-

2000 2005 2010 2015
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| CF

d_|_cF

sd_d_I_CF

Consumo Final: Serie temporal y funcién de autocorrelacion (correlograma) de la variable.
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Estimacién del modelo ARIMA:

Evaluaciones de la funcidn: 73
Evaluacione=s del gradiente: 18
Modelo 33: ARIMA, usando las observaciones 1996:2-2015:4 (T = 73)
Estimado usando el filtro de Kalman (MV exacta)
Variable dependiente: (1-L) =sd 1 CF
Desviaciones tipicas basadas en el Hessiano
Coeficiente Desv. Tipica z Valor p

const —-0.000806108 0.000414608 -1.544 0.051%9 =

Phi 1 0.560369 0.168201 3.332 0.0008 R

Theta 1 -0.946013 0.209321 -4,51%9 6.20e-08 *==
Media de la wkle. dep. -0.000264 D.T. de la wvble. dep. 0.012222
media innovaciones 0.000648 D.T. innovaciones 0.011008
Log-verosimilicud 242 .0458 Criterio de Rkaike —-476.0917
Criterio de Schwarz -466.6139 Crit. de Hannan-Quinn -472.2946¢

Eeal Imaginaria

Médulo Frecuencia

de confianza 920%

0.041505
0.039285
0.043006
0.052506
0.051034
0.0496832
0.049687S
0.050607

AR (estacional)
Raiz 1 1.7845 0.0000 1.7845 0.0000
ML (e=stacional)
Raiz 1 1.0571 0.0000 1.0571 0.0000
Prediccién
Para intervalos de confianza 90%, = (0.05) = 1.&64
=sd 1 CF prediccidn Deswv. Tipica Intervalo
2014:4 0.005321 0.017581
2015:1 0D.018588 0.005847
2015:2 0.028270 0.012634
2015:3 0.030310 0.027327
2015:4 0.028373 0.034808
2016:1 0.023400 0.011008 0.0052949 -
2016:2 0.013679 0.015567 -0.011926 -
2016:3 0.011646 0.019066 —0.019714 —
2016:4 0.016294 0.022015 -0.01%9918 -
2017: 0.013153 0.023030 —0.0249729 -—
2017:2 0.007351 0.0249003 —0.032130 -
2017: 0.005857 0.0249937 —0.035161 -
2017: 0.008108 0.025838 —0.034392 -
0.06 T T T T T T
Intervalo de 90 por ciento
sd_|_CF
0.05 prediccidn
0.04 [
0.03 [
0.02 [
0.01 [
ok
-0.01 |
-0.02 |
-0.03 |
_0.04 I I I I I I

2015 2015.5

2016

2016.5 2017 2017.5
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Intervencion para corregir el efecto de la crisis:

Estimado usando el filtro de Kalman (MV exacta) 0.06 T T T T
Variable dependiente; (1-L) sd 1 CF Intervalo de S0 por dento 7
Desviaciones tipicas basadas en el Hessiano o.0s - prediczifn
Coeficiente Desv. Tipica z Valor p
0.04 -
const -0,000135726  0.000391568 -0.3466 0.728%
Phi 1 0.516065 0.110068 4.689 2.75e-06 =### L
Theta 1 -1.00000 0.0763852 -13.09  3.68e-039 *xx 003
d20074 2 0.0191911 0.00803469 2.371 0.0177 4
d20074_3 0.0247530 0.00823768 3.005 0.0027 kK 0.02 -
Media de la vble. dep. -0.000264 D.T. de la vble. dep. 0.012222 o001 b
media innovaciones 0.0003% D.T. innovaciones 0.009%80 i
Log-verosimilitud 247.8916 Criterio de Akaike -483.7831
Criterio de Schwarz -469.5664 Crit. de Hannan-Cuinn -478.0875 or
Real Imaginaria Médulo Frecuencia o1 b
AR (estacional)
Raiz 1 1.9377 0.0000 1.39377 0.0000 -0.02 -
MA (estacional)
Raiz 1 1.0000 0.0000 1.0000 0.0000 003 ) ) ) ‘ )
’ 2015 2015.5 2016 2016.5 2017 2017.5
Para intervalos de confianza 30%, z(0.03) = 1.64
2d 1 CF prediccidn Desv. Tipica Intervalo de confianza 903
2014:4 0.005321 0.013788
2015:1 0.018588 0.009625
2015:2 0.028270 0.015486
2015:3 0.030310 0.025663
2015:4 0.028373 0.032228
2016:1 0.0261581 0.009980 0.009775 - 0.042607
201e:2 0.018338 0.014114 -0.004878 - 0.041554
2016:3 0.014678 0.017286 -0.013755 - 0.043112
2016:4 0.017468 0.01%%961 -0.015364 - 0.050300
2017:1 0.016276 0.020614 -0.017632 - 0.050184
2017:2 0.012158 0.021248 -0.0227%2 - 0.047108
2017:3 0.010203 0.021863 -0.02575% - 0.046l165
2017:4 0.011577 0.022482 -0.025389 - 0.048524
Residuos de la regresion (= sd_| CF observada - estimada)
0.04 T T T T
0.03 - |‘ N
ﬂ I |' ]

0.02 ||| ” ||||| \
oot (| o ] Il As & W AN\ T

residun
o
T

| \ |
-0.01 |- \ | | # A
-0.02 [ i v ﬂI \ J

-0.03 |- i B

-0.04 !
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d_|I_FBK

sd_d_|_FBK

|_FBK

Formacion bruta de capital: Serie temporal y funcién de autocorrelacion (correlograma) de la
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Estimacién del modelo ARIMA:

Evaluaciones de la funciém: 50
Evaluaciones del gradiente: 15

Modelo 56: ARIMA, wusando las observaciones 199g£:2-2015:4 (T = 79)
Estimado usando el filtro de Ealman (MV exacta)

Variable dependiente: (1-L) sd_1 FBK

Desviaciones tipicas basadas en el Hessiano

Coeficiente Desv. Tipica z Valor p
const -0.00126546 0.00146664 -0.8628 0.3882
Phi_1 0.491625 0.173545 2.738 0.0062 R
Theta 1 -0.861308 0.134485 -6.404 1.51e-010 *==
Media de la wble. dep. 0.000230 D.T. de la vble. dep. 0.036825
media innovaciones 0.000729 D.T. inmnovaciones 0.033583
Log-vercosimilitud 154.89523 Criterioc de Rkaike —301.5046
Criterio de Schwarz —-2582.4268 Crit. de Hannan-Cuinn -2%8.1075
Real Imaginaria Médulo Frecuencia

LR (estacional)

Raiz 1 2.0341 0.0000 2.0341 0.0000

Mz (estacional)

Raiz 1 1.1810 0.0000 1.1810 0.0000

Prediccién
Fara imtervalos=s de confianza 90%, =z (0.05) = 1l.64
=2d 1 FEK prediccidén Deswv. Tipica Intervalo de confianza 90%

2014:4 0.055246 0.028665
2015:1 0.060343 0.038505
2015:2 0.080428 0.054497
2015:3 0.098493 0.070801
2015:4 0D.083672 0.088B463
2016:1 0.0686725 0.033583 0.011486 — 0.121964
2016:2 0.053621 0.047493 —0.024499 — 0.131741
2016:3 0.038007 0.0581&e7 -0.057669 — 0.133684
2016:4 0.034205 0.0687166 —0.076273 — 0.144683
2017:1 0.025230 0.070423 —0.050605 — 0.141064
2017:2 0.018144 0.073535 -0.102810 - 0.139099
2017:3 0.009825 0.07e521 —0.116041 — 0.135691
2017: 0.007312 0.079395 —0.123281 - 0.137205

0.15 T L T T T T
Intervalo de 90 por ciento 1
sd_|_FBK ——
prediccion
0.1 N 4
0.05 b
ok i
-0.05 b
-0.1 b
-0.15 1 1 1 1 1 1

n1s 18 5 N1A N1A & 17 M7 8
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Intervencion para corregir el efecto de la crisis:

Evaluaciones de la funciédn: 53 0.2 T — T T T T
Evaluaciones del gradiente: 13 Intervalo d= 50 ] ?EFFSEEI
preEiEcio’n
Modelo 61: ARMAX, usando las observaciones 1996:2-2015:4 (T = 79)
Eatimado usando el filtro de Kalman (MV exacta)
Variable dependiente: (1-L) sd 1 FBK 0151
Desviaciones tipicas basadas en el Hessiano
Coeficiente Desv. Tipica z Valor p
0.1
const 0.00171821 0.00200116 0.8586 0.3308
Theta_1 -0.4404397 0.121423 -3.628 0.0003 R
d20074_4 0.147772 0.0277653 5.322 1.03e-07 #*=*
Media de la vble. dep. 0.000230 D.T. de la vble. dep. 0.036825 0.05 -
media innovaciones 0.000021 D.T. innovaciones 0.025518
Log-verosimilitud 165.7714 Criterio de Akaike -323.5427
Criterio de Schwarz -314.0649 Crit. de Hannan-Quinn -319.7456
Real Imaginaria Modulo Frecuencia °r
M4 (estacional)
Raiz 1 2.,2702 0.0000 2.,2702 0.0000
e 2015 2015.5 2016 2016.5 2017 2017.5
Para intervalos de confianza 20%, =z (0.05) = 1.64
sd 1 FBE prediccion Desv. Tipica Intervalo de confianza 90%
2014:4 0.055246 0.028340
2015:1 0.060343 0.026213
2015:2 0.080428 0.05354%
2015:3 0.0984593 0.085414
2015:4 0.083672 0.08835%
2016:1 0.070356 0.0258518 0.021804 - 0.118%08
2016:2 0.060234 0.041744 -0.008429 - 0.1288497
2016:3 0.056191 0.051126 -0.027903 - 0.140288
2016:4 0.059974 0.058035 -0.037130 - 0.157078
2017:1 0.061692 0.061302 -0.039140 - 0.162524
2017:2 0.063410 0.063487 -0.041017 - 0.187838
2017:3 0.06512% 0.065600 -0.042774 - 0.173031
2017:4 0.066847 0.067647 -0.044423 - 0.178117
Residuos de |la regresion (= =d_|_FBK ob=serwvada - estimada)
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Formacion _bruta de capital construccion: Serie

(correlograma) de la variable.

temporal y

funcién de autocorrelacion

FAC de |_FBKF_Construccion
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Estimacién del modelo ARIMA:

Evaluaciones de la funcidém: 79
Evaluaciones del gradiente: 20

Modelo 72: ARIMA, usando las observaciones 1996:2-2015:4 (T = 73)
Eztimado usando el filtro de Ealman (MV exacta)

Variable dependiente: (1-L) =d_ 1 FBEF Construccion

Desviaciones tipicas basadas en el Hessiano

Coeficiente Desv. Tipica z Valor p
const -0.00273583 0.00213547 -1.278 0.2010
Phi 1 0.427269 0.220835 1.935 0.0530 =
Theta 1 -0.793642 0.172819 —-4,582 4,3B8e-08 #*%
Media de la wvkle. dep. -—-0.001387 D.T. de la wvble. dep. 0.045158
media innovaciones —0.000020 D.T. innovaciones 0.041602
Log-verosimilitud 138.3587 Criterioc de Akaike -268.7173
Criterio de Schwar=z —-259.233¢a Crit. de Hannan-Quinn -264.3202
FEeal Imaginaria Médulo Frecuencia

AR (estacional)

Raiz 1 2.3404 0.0000 2.3404 0.0000
M& (estacional)
Raiz 1 1.2600 0.0000 1.2600 0.0000

Prediccién
Para intervalos de confianza 90%, =z (0.05) = 1.&64
=2d 1 FEEKF Construccion prediccién Desv. Tipica Intervalo de
confianza 30%

2014:4 0.012645 0.000185
2015:1 0.031605 —-0.006323
2015:2 0.08683355 —-0.006413
2015:3 0.0595981 O.05810%9
2015:4 0.062107 O.052166
2016:1 0.03853%2 0.041602 —0.0298290 — 0.1062968
2016:2 —-0.004833 0.058834 —0.101606 — 0.0919240
2016: 3 —0.009328 0.072057 —0.127850 — 0.109135
2016:4 —0.017E87E6 0.083204 —0.154734 — 0.118983
2017:1 —0.029512 0.087280 —0.173074 — 0.114050
2017:2 —0.049611 0.091173 —0.199578 — 0.100356
2017:3 —0.053098 0.094908 —0.209207 — 0.103011
2017:4 —0.058317 0.098500 —-0.220336 — 0.103701

0.15 T T T T T T

Intervalo de 90 por ciento
=d_|_FBKF_Construccion
prediccidn
0.1 b
0.05 - B
ok 1

-0.05 - b

01k 1

-0.15 - b

-0.2 b

-0.25 1 1 1 1 1 1

2015 2015.5 2016 2016.5 2017 2017.5

48



Intervencion para corregir el efecto de la crisis:

Evaluaciones de la funcién: &3

0.15 T T T T T
Evaluaciones del gradiente: 19 Intervala de 90 por ciento =
sd_|_FBKF_Construccion
prediccion
Modelo T4: AEMAX, usando las observaciones 1996:2-2015:4 (T = 79)
Estimado usando el filtro de Halman (MV exacta) 0.1
WVariable dependiente: (1-L) sd 1 FBEF Construcclon
Desviaciones tipicas basadas en el Hessiano . -
Coeficiente Desv. Tipica z Valor p 0051
const -0.00111428 0.00213850 -0.5208 0.6025
Phi 1 0.375204 0.237542 1.580 0.1142 ok
Theta_ 1 -0.772558 0.193080 -4,001 6.30e-05 =#*
d20074_3 0.104252 0.0359313 2.901 0.0037 Hr
Media de la vble. dep. -0.001387 D.T. de la vhle. dep. 0.045158 0.05 -
media innovaciones -0.000412 D.T. innovaciones 0.039441
Log-verosimilitud 142.5552 Criterio de Akaike -275.1104
Criterio de Schwarz -263.26831 Crit. de Hannan-Cuinn -270.3640 o1k
Real Imaginaria Mbdulo Frecuencia
AR (estacional) -0.15
Raiz 1 2.6652 0.0000 2.8652 0.0000
M (estacional)
Raiz 1 1.2944 0.0000 1.2944 0.0000
02 1 1 1 1
2015 2015.5 2016 2016.5 2017
Para intervalos de confianza 90%, z(0.05) = 1.&84
=zd 1 FEEF Construccion prediccidn Desv. Tipica Intervalo de confianza 90%
2014:4 0.012645 -0.008102
2015:1 0.031605 -0.003608
2015:2 0.0683355 -0.004652
2015:3 0.059581 0.081248
2015:4 0.062107 0.046453
2016:1 0.041320 0.039441 -0.023555 - 0.106135
201a:2 -0.000034 0.055778 -0.091781 - 0.091713
2016:3 -0.001018 0.068314 -0.113385 - 0.111349
2016:4 -0.013008 0.0T7B883 -0.142760 - 0.116741
2017:1 -0.021505 0.082386 -0.157017 - 0.114008
2017:2 -0.037717 0.085746 -0.178757 - 0.103323
2017:3 -0.038782 0.088980 -0.185141 - 0.107576
2017:4 -0.043978 0.082100 -0.195468 - 0.107513
Residucs de |la regresién (= =d_|_FBKF_Construccion cbservada - estimada)
0.2 T T T T
0.15 — \
0.1 [ | ||
o ||| | || |'Iﬂ|
= I
2 0.05 - || | | III ) / II ﬂ
g Wl o A | 4 [ A
oA f il \ | 1 / |/ [
NANS L II | AWV NI f f I | \ N/ ll/
or | II AV fehd\ J,f\ [V II [\f /\II \A f-\ I| i Il\f"" i |||| \ /
| vl (' V| A L \ | J
| | ' lll |I|| .'l v II||II I| || 1| || JI' A |I b / il Ir"
I W 9 VoA
-0.05 | |I |I| \ IIII \ |I
| | .
|
|
0t i | | i
2000 2005 2010 2015

49

2017.5




portaciones

|_Ex|

portaciones

d_|_Ex

portaciones

sd_d_| Ex

i1s6

114

i1.2

i0.8

10,8

10.4

10.2

0.z

0.15

0.1

005

=)

-0.05

-0.1

-0.15

-0.2

015

0.1

0.0s

-0.05

-0.1

-0.15

Exportaciones: Serie temporal y funcién de autocorrelacion (correlograma) de la variable.

T T T FAC de |_Exportaciones
1 T T T
+- 1.96/T"0.5
~
_ /\fr\/\f _ 1 | | | I I LLl by,
| ~ N P | Frrrrirrrrorrr1rnrir]
J.f'\f’ \ f/
~ \ J 0.5 - 1
i N a 1 . ‘ ‘ .
Yl 0 5 10 15 20
L W\"N\ | retardo
Iw'i FACF de |_Exportaciones
i F/‘ 1 ! ‘ " L96/T 0.5
A/ -1 .
/\j'\\' 0.5 J
- JI -
’—/\II‘ 0 I - - " l L] - - 1 - - - - -
F / b 0.5 g
N
L L L L L * ] ‘5 I‘EI 1I5 20
1995 2000 2005 2010 2015 :
Grafico temporal y funcién de autocorrelacion de la primera diferencia.
T T T T FAC de d_|_Exportaciones
' ' ' " - 1.95/T0.5
[ ’|| | l 1 05 b I I I 1
| . i . 1 I ]
| T | , 1 ’ | L [ ey L N L
|‘I|‘||| LEERE D |\ | os| ]
LU |\ e ‘\ |" ‘| |" Ry "
||\ nl | NNl VIV _ . . .
| | | ‘ | II Mt b It n [ !
Hll‘ \||w, ||, |In|\||r NI LI 0 5 0 - o
| V | l N ” HM \|| I|| I‘\l I‘, | “ ‘|— retardo
| \|;“' | I |‘ ‘ \|| v I{I'\]‘l‘|||I
| | |J " d | & ‘\‘ I\‘ | FACP de d_|_Exportaciones
‘ ' ' ' " - 1.96/T0.5
L [ | 3 0.5 - 1
|
\\J ol I I . I g | I T T R
i - I L]
0.5 F E
L I L I L 4 I I L
1495 2000 2005 2010 2015 0 5 10 15 €
retardo
Grafico temporal y correlograma tras aplicar diferencia estacional
T T FAC de sd_d_|_Exportaciones
|
I 04 ' " +- 196705 —
;JI A | b
L i 02 F =
i e I o1 '
[ o . A ]
fl | -0.1 I I I I 4
L |‘| \ | | _ o2F " | ]
Wl N || | ‘ I -0.3 | ]
I | R AV V] AN 1] 04 ‘ . . ]
Moy M ~AMat (0 ML o s z : %
o | R A [ S R VAR VAT TR "\| il \"H/\‘ V7 reeree
f Wi A / 1 L W i i
‘U‘ |V‘I“‘|I "I ! II‘ ‘ﬂ ‘l v I\' b ‘l! ! || ‘l | ‘ lf" ||‘I J “ "IF FACP de sd_d_|_Exportaciones
' [ [ |/
L |/ I' |H|\I \‘ | / V | ] gl ' " - 1.96T0.5 —
9] H | | L il
IR 0.3 1
l \ ‘ 0.2 F -
|| D';: I . I | [l 1 1 L B i
- | I N N ]
0.2 b 4
os F I ]
gl ]
L L 1 1 L 1 1
2000 2005 2010 2015 0 5 10 5 20

retardo

50



Estimacién del modelo ARIMA:

Evaluaciones de la funcidn: 86
Evaluaciones del gradiente: 19

Modelo 81: ARIMA, usando las observaciones 19%96:2-2015:4 (T = 79)
Estimado usando el filtro de Kalman (MV exacta)

Variable dependiente: (1-1) =d 1 Exportaciones

Desviaciones tipicas basadas en el Hessiano

Coeficiente Desv. Tipica z Valor p
const -0.000712040 0.00155873 -0.4568 0.6478
phi 1 0.243589 0.113402 2.152 0.0314 HE
Theta 1 -0.720156 0.0733071 -9.824 8.89e-023 #**
Media de la wkle. dep. -0.000292 D.T. de la wble. dep. 0.041385
media innovaciones 0.000439 D.T. innovaciones 0.032325
Log-verosimilitud 157.5345 Criterioc de Akaike —307.0690
Criterio de Schwarz —-297.591z2 Crit. de Hanman-Quinn -303.2718
Beal Imaginaria Modulo Frecuencia
AR
Raiz 1 4.0985 0.0000 4,.0985 0.0000
MA (e=stacional)
Raiz 1 1.3886 0.0000 1.3886 0.0000
Prediccién
Para intervalos de confianza 90%, = (0.05) = 1.&64
=d 1 Exportaciones prediccidn Desv. Tipica Intcervalo de confianza 903%
2014:4 0.059503 0.070391
2015:1 0.062685 O0.066111
2015:2 0.067397 0.063360
2015:3 0.044898 0.035882
2015:4 0.050471 0.046711
2016:1 0.053760 O.032325 0.000590 — 0.106930
201e6:2 0.051116 O.051594 —0.033748 — 0.135981
2016:3 0.043512 O.066614 —0.066058 — 0.153082
2016:4 0.038410 O0.072074 —0.091655 — 0.168475
2017: 0.036627 0.08142%9 —-0.087311 - 0.170565
2017:2 0.035654 O.082588 —0.100191 — 0.17149%9
2017: 0.034878 O.08351%5 —0.102492 — 0.172248
2017: 0.034150 O.084384 —0.1049648 — 0.17294%9
0.2 T T T T T T
Intervalo de 90 por ciento 1
=d_|_Exportaciones
prediccidn
0.15 | B
0.1 B
DﬂS—_ B
ok 1
-0.05 - B
-0.1 B
-0.15 1 1 1 1 1 1

2015 2015.5 2016 2018.5 2017 2017.5
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Intervencion para corregir el efecto de la crisis:

Evaluaciones de la funcidm: 124 0.15 T T T T T
Evaluaciones del gradiente: 31 Intervale de 90 por dento ==
=d_|_Exportaciones
prediccién
Modelo 83: ABRMAX, usando las cobservaciones 1996:2-2015:4 (T = 79)
Estimado usando el filtro de EKalman (MV exacta)
Variable dependiente: (1-L) =d_1 Exportaciones 01k
Desviaciones tipicas basadas en el Hessiano
Coeficiente Desv. Tipica z Valor p
const -0.00103738 0.000778455 -1.333 0.1827 0.05 F
phi_ 1 0.260803 0.110336 2.362 0.0182 E ’
Theta_ 1 -1.00000 0.0878812 -11.38 5.32e-030 #=**
d20074_2 -0.0563547 0.0135432 -4.161 3.1Te-05 #=*
d20074_3 0.0438354 0.0136749 3.208 0.0013 R
Media de la vble. dep. -0.000292 D.T. de la vble. dep. 0.041385 or
media innovaciones 0.000230 D.T. innovaciones 0.027450
Log-verosimilitud 165.8454 Criterioc de Akaike -319.690%9
Criterio de Schwarz -305.4742 Crit. de Hannan-Quinn -313.9952
Real Imaginaria Médulo Frecuencia -0.05
LR
Raiz 1 3.8372 0.0000 3.8372 0.0000
MA (estacional)
Raiz 1 1.0000 0.0000 1.0000 0.0000 -0.1 L L L L L :
2015 2015.5 2016 2016.5 2017 2017.5
Para intervalos de confianza 90%, =z (0.05) = 1.684
sd 1 Exportaciones prediccién Desv. Tipica Intervalo de confianza 90%
2014:4 0.059503 0.060524
2015:1 0.002685 0.066074
2015:2 0.067397 0.004457
2015:3 0.0448838 0.036075
2015:4 0.050471 0.03%6018
2016:1 0.054545 0.027450 0.0093595 - 0.099%6%¢
2016:2 0.0513%00 0.044168 -0.020750 - 0.124551
2016:3 0.041621 0.057277 -0.052592 - 0.135834
2016:4 0.027321 0.068163 -0.084798 - 0.139440
2017:1 0.022828 0.068840 -0.080405 - 0.136060
2017:2 0.02088 0.06888 -0.052418 - 0.1341587
2017:3 0.019617 0.06888 -0.083695 - 0.1325930
2017:4 0.01851% 0.068889 -0.094794 - 0.131832
Residuos de la regresidn (= =d_|_Exportacicnes cbservada - estimada)
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Importaciones: Serie temporal y funcién de autocorrelacion (correlograma) de la variable.
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Estimacién del modelo ARIMA:

Evaluaciones de la funcién: 50
Evaluaciones del gradiente: 13

Modelo 88: ARTMA, usando las cobservaciones 1396:2-2015:4 (T = 79)
Eztimado u=ando el filtro de Kalman (MV exacta)

Variable dependiente: (1-L) =d_1 Importaciones

Desviaciones tipicas basadas en el Hessiano

Coeficiente Desv. Tipica z Valor p
const -0.000933081 0.00243148 -0.3838 0.7012
phi_ 1 0.354383 0.108180 3.276 0.0011 HEE
Theta_1 -0.701%84 0.0723244 -9.706 2.84e-022 =#*%*
Media de la wble. dep. 0.000100 D.T. de la wvble. dep. 0.0559%96
media innovaciones 0.000830 D.T. innovaciones 0.041087
Log-verosimilitud 138.6448 Criterioc de Akaike -269.2E8%9¢6
Criterio de Schwarz -259.8118 Crit. de Hannan-Quinn -265.45%25
Real Imaginaria Médulo Frecuencia
LR
Raiz 1 2.8218 0.0000 2.8218 0.0000
HMA (estacional)
Raiz 1 1.4245 0.0000 1.424%5 0.0000
Prediccién
Para intervalo=s de confiam=za 90%, =(0.05) = 1.&4
sd_ 1 TImportaciones prediccidn Deswv. Tipica Intervalo de
confianza 230%
2014:4 O.057859 O.086055
2015:1 0.046960 0.031594
2015:2 0.071508 0.041303
2015: 3 0.054612 0.0584307
2015:4 0.057416 O.0687816
2016:1 0.047020 0.041097 —-0.020578 — 0.114818
2016:2 0.021530 0.069188 —-0.092275 — 0.135334
2016: 3 0.011679 0.092121 —0.139846 — 0.163205
2016:4 0.014887 0.11314907 —0.168360 — 0.198135
2017:1 0.015421 0.116611 —0.178387T — 0.207230
2017:2 0.015008 0.1159148 —0.180973 — 0.21098%9
2017: 3 0.01425%9 0.1208970 —0.184718 — 0.213237
2017:4 O.013392 0.122556 —0.188196 — 0.214979
0.25 T T T T T T
Intervalo de 90 por ciento
=d_|_Importaciones
prediccidn
0.2 | B
0.15 b
0.1 b
0.05 b
ok 1
-0.05 b
-0.1 b
-0.15 b
-0.2 1 1 1 1 1 1

2015 20155 2016 2016.5 2017 2017.5
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Intervencion para corregir el efecto de la crisis:

Evaluaciones de la funcidm: 30 0.25 T T T T T T
Evaluaciones del gradiente: 25 Intervalo de 90 por ciento ===
=d_|_Importaciones
prediccian
Modelo 91: ARMAX, usando las cbservaciones 1996:2-2015:4 (T = 79) 0.2
Estimado usando el filtro de Kalman (MV exacta)
Variable dependiente: (1-L) sd_1 Importaciones
Desviaciones tipicas basadas en el Hessiano 015
Coeficiente Desv. Tipica z Valor p o1k
const -0.000169275 0.00192937 -0.08774 0.8301
phi 1 0.324931 0.109731 2.961 0.0031 i 0.05 -
Theta 1 -0.764483 0.0749598 -10.20 2.01e-024 *#=*
d20074_3 0.0579935 0.0260823 2.223 0.0282 B
ok
Media de la vble. dep. 0.000100 D.T. de la wvble. dep. 0.055996
media innovaciones 0.000777 D.T. innovaciones 0.039805
Log-verosimilitud 140.7736 Criterio de Lkaike -271.5572 -0.05 -
Criterioc de Schwarz -258.7100 Crit. de Hannan-Quinn -266.8109
Real Imaginaria Médulo Frecuencia 0r
ER -0.15 -
Raiz 1 3.0776 0.0000 3.0776 0.0000
MZ (estacional)
Raiz 1 1.3081 0.0000 1.3081 0.0000 0.2 L L L L L L
2015 2015.5 2016 2016.5 2017 2017.5
Para intervalos de confianza 90%, z(0.05) = 1.64
2d_1 Tmportaciones prediccidon Desv. Tipica Intervalo de
confianza 90%
2014:4 0.057859 0.080118
2015:1 0.0463960 0.035541
2015:2 0.071508 0.044790
2015:3 0.054612 0.049553
2015:4 0.057416 0.066024
2016:1 0.0459483 0.035305 -0.0159%0 - 0.114856
2016:2 0.026366 0.066074 -0.082316 - 0.135047
2016:3 0.014873 0.0B7224 -0.128598 - 0.158343
2016:4 0.017605 0.104517 -0.154%68 - 0.150178
2017:1 0.0183789 0.108672 -0.160371 - 0.1597128
2017:2 0.018516 0.11024%5 -0.162827 - 0.195858
2017:3 0.018446 0.111320 -0.164660 - 0.201552
2017:4 0.01830%9 0.112246 -0.16631% - 0.2023537
Residuos de |la regresion (= sd_|_Importaciones obzervada - estimada)
0.15 T T T T
0.1 h 1
|
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r |
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0.05 Il h fh |m E
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|_G_residentes_en_el_mundo

d | G _residentes_en_el_mundo

sd_d_|_G_residentes_en_el_mundo

-0.

-0.3

Gasto residentes en_ el mundo: Serie temporal y funcién de autocorrelacion (correlograma) de la

variable.
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Estimacién del modelo ARIMA:

Evaluaciones de la funcién: 42
Evaluaciones del gradiente: 9

Modelo 100: ARTIMA, usando las observaciones 1996:2-2015:4 (T = 79)
Eztimado usando el filtro de EKalman (MV exacta)

WVariable dependiente: (1-L) =d_1 G residentes_en el mundo
Desviaciones tipicas basadas en el Hessiano

Coeficiente Desv. Tipica z Valor p
const 7.97673e-05 0.00403677 0.01976 0.9842
Theta 1 —0.347544 0.106385 -3.287 0.0011 *#**
Media de la vble. dep. 0.000244 D.T. de la wble. dep. 0.057240
media innovaciones —-0.000297 D.T. innovaciones 0.053460
Log-verosimilitud 119.023%8 Criterio de Akaike -232.0478
Criteric de Schwarz —-224,9385 Crit. de Hannan-Quinn -229.2000
Real Imaginaria Madulo Frecuencia

MA (estacional)

Raiz 1 2.8773 0.0000 2.877 0.0000
Prediccién
Para intervalos de confianza 90%, =(0.05) = 1.64
sd 1 G _residentes_en_ el mundo prediccidon Desv. Tipica

Intervalo de confianza 903%

2014:4 0.047258 0.116054
2015:1 0.1204987 0.055687
2015:2 0.152055 0.0886€91
2015:3 0.1549688 0.149165>
2015:4 0.134781 Q.178677T
201e:1 0.112340 0.0534960 0.02494407 — 0.200273
2016:2 0.090398 0.075603 —0.033958 — 0.214754
2016:3 0.088558 0.0925895 —0.0637T468 — 0.240863
201&6:4 0.103894 0.106919 —0.071972 — 0.279760
2017:1 0.103974 0.1124965 —0.081014 — 0.288962
2017 :2 0.104054 0.117749 —-0.089627 — 0.297734
2017:3 0.104133 0.122807 —0.097866 — 0.3068133
2017:4 0.104233 0.1276864 —0.105776 — ©0.314202
0.35 T T T T T T
Intervalo de 90 por ciento 1
=d_|_G_residentes_en_el_mundo
0.3 prediccidn i
0.25 b
0.2 - b
0.15 |- — E
T
0.1 b
0.05 b
ok i
-0.05 b
-0.1 b
-0.15 1 1 1 1 1 1
2015 2015.5 2016 2016.5 2017 2017.5
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Intervencion para corregir el efecto de la crisis:

Evaluaciones de la funcidn: 50

0.35 T T T T T
Evaluaciones del gradiente: 12 <d | GI:;;F;:R:::F? Efrr;‘ueﬂndtg
os b T - _prgd\ccwén
Modelo 103: ABRMAX, usando las observaciones 1996:2-2015:4 (T = 79) ’
Estimado usando el filtro de Kalman (MV exacta)
Variable dependiente: (1-L) sd 1 G residentes en el mundo 0.25
Desviaciones tipicas basadaz en el Hessiano
Coeficiente  Desv. Tipica z Valor p ozr
const 0.00160268 0.00367826 0.4357  0.6630 015 k- —
Theta_1 -0.397232 0.117440 -3.382 0.0007 ##= ~
d20074_4 0.117537 0.0483505 2.431 0.0151 **
01
Media de la vble. dep. 0.000244 D.T. de la vble. dep. 0.057240
media innovaciones -0.000378 D.T. innovaciones 0.051562 0.05 F
Log-verosimilitud 121.75824 Criterio de Akaike -235.5847 '
Criterio de Schwarz -226.1089 Crit. de Hanman-Quinn -231.7876
ok
Real Imaginaria Modulo Frecuencia
ML (estacional) 005
Raiz 1 2.5174 0.0000 2.5174 0.0000
0.1 I I L I I L
2015 2015.5 2016 2016.5 2017 2017.5
Para intervalos de confianza 90%, =z (0.05) = 1.64
5d 1 G residentes en el mundo prediccién Desv. Tipica
Intervalo de confianza 90%
2014:4 0.047258 0.117512
2015:1 0.120487 0.059731
2015:2 0.152055 0.0B5028
2015:3 0.154688 0.150605
2015:4 0.134781 0.184188
2016:1 0.112250 0.051562 0.027437 - 0.197063
2016:2 0.087228 0.072920 -0.032715 - 0.207171
2016:3 0.087209 0.089308 -0.0596%91 - 0.23410%
2016:4 0.108441 0.103125 -0.061184 - 0.27820&67
2017:1 0.110044 0.107707 -0.067118 - 0.287206
2017:2 0.111647 0.112101 -0.072744 - 0.296037
2017:3 0.11324%9 0.116330 -0.078087 - 0.3045%85
2017:4 0.114852 0.120410 -0.083206 — 0.312309
FResiducs de la regresidn (= =d_|_G_residentes_en_el_mundo ocbservada - estimada)
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_primario

I_W AR

_primario

sd_|_WaABR

Valor anadido bruto sector primario: Serie temporal y funcién de autocorrelacién (correlograma)

de la variable.
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Estimacién del modelo ARIMA:

Evaluaciones de la funcidn: 46
Evaluaciones del gradiente: 12
Modelo 110: ARMA, usando las cbservaciones 19%6:1-2015:4 (T = 80)
Eztimado usando el filtro de EKalman (MV exacta)
Variable dependiente: sd 1 VAB primario
Desviaciones tipicas basadas en el Hessiano
Coeficiente Desv. Tipica z Valor p
const 0.0141778 0.010173% 1.394 0.1635
phi 1 0.715677 0.0936526 T.6842 2.14e-014 **=*
Theta 1 -0.608825 0.106451 -5.71%9 1.07e-08 | #*&%
Media de la wvble. dep. 0.015846 D.T. de la wvble. dep. 0.0890%8%
media innovaciones 0.002735 D.T. innovaciones 0.062055
Log-wverosimilitud 107.7521 Criterio de Akaike —-207.5041
Criterio de Schwarz =-197.8760 Crit. de Hannan-Quinn -203.6840
Real Imaginaria Médulo Frecuencia
LR
Raiz 1 1.3973 0.0000 1.3973 0.0000
ML (e=stacional)
Raiz 1 1.6425 0.0000 1.6425 0.0000
Prediccién
Para intervalos de confianza 90%, =z (0.05) = 1.64
2d 1 VAE primario prediccidon Desv. Tipica Intcervalo de

confian=za 90%

2014:4
2015:1
2015:2
2015:3
2015:4
2016:1
201&6:2
2016:3
201e:4
2017:

20172
2017:

2017 :

—0.132026
—0.045960
0.028598
0.042586
0.081131

—0.093028
—0.023015
—0.004962
0.0494454%
0.058252
O.076064
0.038037
0.0323390
0.013283

O.062055
O.07T6310
O0.082665
O.085738

-0.026008 —
—-0.087483 -
—0.103582 -
-0.127743 -

Q.17T8136
D.1683556
0.168362
0.154308
0.1585930
0.16129%9
0.162537
0.163194

0.013537 0.088393 —-0.131856 -—
0.013719 D.089722 —-0.133860 -—
0.013850 O.090395 —-0.134837 -—
0.013943 0.090738 -0.135308 -
0.2 T T T T T T
Intervalo de 90 por ciento
=d_|_WAB_primario
prediccion
0.15 b
0.1 b
0.05 b
ok i
-0.05 b
-0.1 b
-0.15 1 1 1 1 1 1
2015 2015.5 2016 2016.5 2017 2017.5
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Intervencion para corregir el efecto de la crisis:

Evaluaciones de la funcidn: 91 0.2 T T T T T T
Evaluaciones del gradiente: 26 Intervalo de 80 por ciento ==
sd_I_VAB_prlma_r‘m
Modelo 112: ARMAX, usando las cobservaciones 1996:1-2015:4 (T = 80) oas L Risgica0n
Estimado usando el filtro de Kalman (MV exacta) .
Variable dependiente: sd 1 VAB primario
Desviaciones tipicas basadas en el Hessiano
0.1
Coeficiente Desv. Tipica z Valor p
const -0.0100125 0.00958878 -1.044 0.2964 0.05 F
phi 1 0.711154 0.0937166 T7.589 3.23e-014 #**#
Theta 1 -1.00000 0.164218 -6.089 1.13e-09 #**#
d20074 0.0703082 0.0237145 2.965 0.0030 =R
d20074_2 0.0538937 0.0240367 2.242 0.0250 = or
d20074_3 —-0.0893056 0.0242166 -3.688 0.0002 R
Media de la wvble. dep. 0.015846 0.T. de la vble. dep. 0.089098 -0.05 F
media innovaciones 0.007555 D.T. innovaciones 0.055681
Log-verosimilitud 111.3736 Criterio de Akaike -208.7471
Criterio de Schwarz -182.0730 Crit. de Hannan-Cuinn -202.0620
01k
Real Imaginaria Médulo Frecuencia
AR -0.15
Raiz 1 1.4061 0.0000 1.4061 0.0000
MR (estacional)
Raiz 1 1.0000 0.0000 1.0000 0.0000 P ) ‘ ) ) : g
‘ 2015 2015.5 2016 2016.5 2017 2017.5
Para intervalos de confianza 90%, =z (0.053) = 1.64
sd 1 VAE primario prediccién Desv. Tipica Intervalo de
confianza 20%
2014:4 -0.132026 -0.134134
2015:1 -0.045960 0.001409
2015:2 0.028588 -0.027873
2015:3 0.042586 0.024650
2015:4 0.081131 0.025419
2016:1 0.102178 0.055681 0.010591 - 0.153764
2016:2 0.013306 0.068326 -0.095081 - 0.125692
2016:3 -0.011364 0.073503 -0.132%24 - 0.110185
2016:4 -0.06606086 0.076569 -0.15%2631 - 0.053259
2017:1 -0.050318 0.087062 -0.153522 - 0.052885
2017:2 -0.038678 0.0913914 -0.189863 - 0.112507
2017:3 -0.030399 0.094273 -0.185464 - 0.124666
2017:4 -0.024511 0.055444 -0.181503 - 0.132480
Residucs de |la regresion (= =d_|_VWAB_primario cbservada - estimada)
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|_vaB_industria

d_|_wvaB_industria

sd_d | WwAB_industria

Valor aiiadido bruto industria: Serie temporal y funciéon de

la variable.

autocorrelacion (correlograma) de
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Grafico temporal y correlograma tras aplicar diferencia estacional
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Estimacién del modelo ARIMA:

Evaluaciones de la funcidn: 42
Evaluaciones del gradiente: 11

Mo

delo 118: ARIMA, usando las observaciones 19596:2-2015:4 (T = 78)
Eztimado usando el filtro de EKalman (MV exa
WVariable dependiente: (1-L) =sd 1 VAE industria
Desviaciones tipicas basadas en el Hessiano

cta)

Coeficiente Deswv.
const -0.000482350 0.001
Theta 1 -0.404827 0.130
Media de la vble. dep. -0.000332
media innovaciones 0.000056
Log-verosimilicud 187.3214
Criterio de Schwarz -361.5344

Raiz 1 2.4702 0.0000 2.4702 0.0000
Prediccién
Para intervalo=s de confian=za 920%, =z (0.05) = 1.&4
sd_1 VAB industria prediccidn Deswv. Tipica
confianza 90%
2014:4 0.009115 —0.004526
2015:1 0.044947 0.011534
2015:2 0.041301 0.031736
2015:3 0.044317 0.044394
2015:4 0.017774 0.038312
2016:1 0.003765 0.022491 —0.033230 -—
2016:2 —-0.000590 0.031808 -0.052908 -
2016:3 —-0.001041 0.0385856& -0.085118 -
2016:4 0.006791 0.044983 -0.067199 -
2017:1 0.006309 0.046932 —-0.070888 -
2017:2 0.005827 0.048804 -0.074449 -
2017:3 0.005344 0.050606 —-0.077826 —
2017:4 0.004862 0.052347 —-0.081241 -
0.1 T T T T T
Intervalo de 90 por ciento 1
=d_|_WAB_industria
0.08 prediccidn B
0.06 B
0.04 B
0.02 B
ok 1
-0.02 | B
-0.04 | B
-0.06 | B
-0.08 | B
0.1 1 1 1 1 L 1
2015 2015.5 2016 2016.5 2017 2017.5

Tipica z Valor p

56306 -0.3086 0.7576

75 -3.112 0.0019 Hw=
D.T. de la wble. dep. 0.023821
D.T. innovaciones 0.022491
Criterio de Akaike -368.6427
Crit. de Hanman-Quinn -365.7949

Eeal Imaginaria

Médulo Frecuencia

MA (estacional)

Intervalao de

O.040759
O.051729
0.063036a
0.0807T81
O.083505
O.086102
0.088584
0.090965
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Intervencion para corregir el efecto de la crisis:

Evaluaciones de la funcién: 63
Evaluaciones del gradiente: 14

Modelo 123: ARMAX, usando las observaciones 1896:2-2015:4 (T = 79)
Estimado usando el filtro de Kalman (MV exacta)
Variable dependiente: (1-L) sd_1 VAB industria
Desviaciones tipicas basadas en el Hesziano
Coeficiente Desv. Tipica z Valor p

const 0.000428076 0.00133251 0.3213 0.7480

Theta 1 -0.467631 0.,151195 -3.093 0.0020 #*==*

d20074 4 0.0690062 0.0188512 3.661 0.0003 #*==
Media de la vble. dep. -0.000332 D.T. de la vble. dep. 0.023821
media innovaciones 0.000015> D.T. innovaciones 0.020773
Log-verosimilitud 193.4643 Criterio de Akaike -378.9285
Criterio de Schwarz -369.4507 Crit. de Hannan-Quinn -375.1314

Real Imaginaria

Madulo Frecuencia

MBE (estacional
Raiz 1 2.1384

0.0000

2.1384 0.0000

0.1

0.08

0.04

0.02

-0.02

-0.04

-0.06

T T T

Intervalo de 90 por ciento
=d_|_VAB_industria
prediccian

-0.08
2015 2015.5 2016 2016.5 2017 2017.5
Para intervalo=s de confianza 90%, =z (0.05) = 1.64
2zd_1 VAB industria prediccidn Desv. Tipica Intervalo de
confianza 30%
2014:4 0.009115 -0.004046
2015:1 0.044947 0.013271
2015:2 0.041301 0.03221%8
2015:3 0.044317 0.046310
2015:4 0.017774 0.0385581
2016:1 0.0033889 0.020773 -0.030780 - 0.037558
2016:2 —-0.000430 0.029377 -0.048752 - 0.047852
2016:3 0.000930 0.035980 -0.058251 - 0.060112
2016:4 0.011083 0.041546 -0.057244 - 0.079430
2017:1 0.011521 0.042993 -0.0591%6 - 0.08B2238
2017:2 0.01154% 0.0443592 -0.061070 - 0.084968
2017:3 0.012377 0.045749 -0.062873 - 0.087628
2017:4 0.012805 0.047067 -0.064612 - 0.090223
Residuos de la regresion (= =d_|_VAEB_industria cbservada - estimada)
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|_WaAB_turismo

d_|_WaB_turismo

sd_d_|_WAB_turismo

Valor anadido bruto turismo:

Serie temporal y funcién de autocorrelacion (correlograma) de la

65

variable.
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Grafico temporal y correlograma tras aplicar diferencia estacional
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Estimacién del modelo ARIMA:

Evaluaciones de la funcidm: 49
Evaluacione=s del gradiente: 10
Modelo 163: ARIMA, usando las observaciones 1996:2-2015:4 (T = 78)
Estimado usando el filtro de Ealman (MV exacta)
Variable dependiente: (1-L) sd 1 VAE turismo
Desviaciones tipicas basadas en el Hessiano
Coeficiente Desv. Tipica z Valor p

const —-8.43593e-05 0.00102865 -0.08201 0.9346

Theta 1 -0.414554 0.108317 -3.827 0.0001 #**
Media de la vbkle. dep. 0.000214 D.T. de la wble. dep. 0.016257
media innovaciones 0.000140 D.T. innovaciones 0.0145860
Log-verosimilitud 219.5157 Criterio de Akaike —-433.0314
Criterio de Schwarz -425.9230 Crit. de Hannan-Quinn -430.1835

Eeal Imaginaria

Méodulo Frecuencia

MA (estacional)
Raiz 1 2.4122 0.0000 2.4122
Prediccién
Para intervalos de confian=za 920%, =(0.05) = 1.64
=sd 1 VAB turismo prediccidn Deswv. Tipica

confianza 30%

2014:4
2015:1
2015:2
2015:3
2015:4
201e6:1
201e:2
2016:3
2016:4
2017:1
20172
2017:3
2017:4

0.018750
0.045051
0.042494601
0.055822
0.0483851

0.1

0.08

0.06

0.04

0.02

-0.02

-0.04

0.023815
0.013405
0.037e42
0.04248185
0.0576e37
0.035648
0.032e78
0.028682
0.032240
0.032155
0.032071
0.031987
0.031902

0.014960

0.021156 -
0.025911 -
0.0292220 -
0.031175 -
0.032382 -
0.033545 -
0.034670 -

Intervalao de

0.011041 -
0.002121 -
0.013938 -
0.01e273 —
0.019123 —
0.021192 -
0.023190 -
0.025124 —

T T
Intervalo de 90 por ciento T
sd_|_WAB_turismo
prediccidn

2015 2015.5 2016

2016.5 2017

2017.5

0.08025%
Q.08TaTT
Q.07T1302
0.081453
0.083434
O.085335
O0.0BT164
O.088929
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Intervencion para corregir el efecto de la crisis:

Evaluaciones de la funcidn: 80 0.12 T T T T T T
Evaluaciones del gradiente: 16 IntarvalgddT s&goiﬁiizﬁ =
o pr_ad\:clo'n
Modelo 1&5: ARMAX, usando las observaciones 1996:2-2015:4 (T = 79) 01 b
Estimado usando el filtro de Kalman (MV exacta) ’
Variable dependiente: (1-L) sd_l VAB turismo
Desviaciones tipicas basadas en el Hessiano
0.08
Coeficiente Desv. Tipica z Valor p
const 0.00107428 0.001068897 1.005 0.3148 0.06
Theta 1 -0.338100 0.109724 -3.081 0.0021 ##**
d20074_3 0.0377256 0.0135675 2.781 0.0054 ##=%
d20074_4 0.0436338 0.0130130 3.353 0.0008 #%% .04 -
Media de la vble. dep. 0.000214 D.T. de la vble. dep. 0.016257
media innovaciones 0.000051 D.T. innovaciones 0.013450
Log-verosimilitud 228,0570 Criterio de Rkaike -44§,1140 0.0z -
Criterio de Schwarz -434.2668 Crit. de Hannan-Quinn -441.3677
Real Imaginaria Madulo Frecuencia ok
ML (estacional)
Raiz 1 2.9577 0.0000 2.9577 0.0000 0.02 ) ‘ ) ) )
’ 2015 2015.5 2016 2016.5 2017 2017.5
Para intervalos de confianza 90%, = (0.053) = 1.64
=d 1 VAB turismo prediccion Desv. Tipica Intervalo de
confianza 50%
2014:4 0.018750 0.024541
2015:1 0.045051 0.015914
2015:2 0.044601 0.040710
2015:3 0.055622 0.047934
2015:4 0.048851 0.058654
201a:1 0.040074 0.013450 0.017952 - 0.06821897
201a:2 0.035833 0.015021 0.008547 - 0.07111%8
201a:3 0.038308 0.0232595 -0.000010 - 0.076625
201a:4 0.042696 0.02689% -0.00154% - 0.0865941
2017:1 0.043770 0.028334 -0.002835 - 0.090376
2017:2 0.044845 0.025700 -0.004007 - 0.0936%6
2017:3 0.0459189 0.031005 —-0.005080 - 0.096318
2017:4 0.0465993 0.032258 -0.006066 — O0.100053
Residuos de |la regresidn (= =d_|_WAEB_turismo observada - estimada)
o0.04 T T T T
0.03 || “ -1
| |
o.02 — | I || l

residuo
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|_VAB_AAPP

d_|_VAB_AAPP

sd d | VAB_AAPP

0.2 7

015 -

0.

=

0.0

o

-0.0

o

-0.

=

-0.15

-0.2

-0.25 1

0.1

0.08 -

0.06 -

0.04

0.02 -

o

-0.02 -

-0.04 -

-0.06 -

-0.08

Valor anadido bruto Administraciones Piblicas:

(correlograma) de la variable.

JA ﬂ "\ | 4
: f\w\f \f V I‘JN "MN/\" N‘\ JA/ |

Serie temporal y funcién de autocorrelacion
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Estimacién del modelo ARIMA:

Evaluaciones de la funcidn: 56
Evaluaciones del gradiente: 12

Modelo 171: ARIMA, usando las cbservaciones 1996:2-2015:4 (T = 79)
Estimado usando el filtro de EKalman (MV exacta)

Variable dependiente: (1-L) =d_1 VAE RAFP

Desviaciones tipicas basadas en el Hessiano

Coeficiente Desv. Tipica z Valor p
const -0.000385541 0.000885521 -0.4358 0.6630
theta 1 -0,347352 0.0922980 -3.763 0.0002 #&*%
Theta 1 -0.331761 0.119441 -2.778 0.0055 #&#
HMedia de la wble. dep. -0.000174 D.T. de la wble. dep. 0.020392
media innovaciones —-0.000069 D.T. innovaciones 0.017415
Log-verosimilitud 207 .5870 Criterio de Akaike —407.1740
Criterio de Schwarz —-397.6962 Crit. de Hannan-Quinn -403.37639
FEeal Imaginaria Médulo Frecuencia
MR
Raiz 1 2.8789 0.0000 2.8789 0.0000
M& (estacionall)
Raiz 1 3.0142 0.0000 3.0142 0.0000
Prediccién
Para intervalos de confianm=za 90%, =z (0.05) = 1.&64
=2d 1 VAE LAPP prediccidén Deswv. Tipica Intervalo de confianza
90%
2014:4 —0.002828 —0.015697
2015:1 0.029762 0.000146
201&5:2 0.017754 0.021932
2015:3 0.031644 0.017454
2015:4 0.044309 0.022087
2016:1 0.027855 0.017415 —0.000729 — 0.056500
201e6:2 0.032268 0.020795 —0.001937 — 0.0664973
2016:3 0.026693 0.023699 —0.012287 — 0.065674
2016:4 0.020564 0.026283 —0.022668 — 0.0637395
2017 : D.022741 0.026870 —0.021457 — 0.066239
2017:2 0.022355 0.027923 —0.023575 — 0.068284
2017: 0.02196%9 0.028938 —0.025629 — 0.069567
2017: 0.021583 0.029918 —-0.027627 — 0.070793
0.08 T T T T T
Intervalo de 90 por ciento
sd_|_VAB_AAPP
0.07 prediccidn i
0.06 | B
0.05 B
0.04 B
0.03 B
0.02 | B
0.01 B
ok 1
-0.01 - B
-0.02 B
-0.03 1 1 1 1 | 1

2015 2015.5 2016 2018.5 2017 2017.5
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Intervencion para corregir el efecto de la crisis:

Evaluaciones de la funcién: 121

Evaluaciones del gradiente:

28

Modelo 174: RRMAX, usando las observaciones 1996:2-2015:4 (T = 79)
Estimado usando el filtro de Kalman (MV exacta)

Variable dependiente:

{1-L) sd 1 VAS RREP

Desviaciones tipicas basadas en el Hessiano

Coeficiente Desv. Tipica 4 Valor p

const 0.000628795 0.000269322 2.335 0.01%6 l

theta 1 -0.356638 0.0859713 -4.148 3.35e-05 #*#*%

Theta 1 -1.00000 0.105284 -8.498 2.14e-021 #**

d20074_2 0.0480729 0.00785425 6.121 9.32e-010 ===

d20074 4 0.0368726 0.00739784 4.669 3.03e-08 **%
Media de la vble. dep. -0.000174 D.T. de la vble. dep. 0.020392
media innovaciones 0.000274 D.T. innovaciones 0.014743
Log-verosimilitud 214.895%9 Criterio de Rkaike -417.7318
Criterio de Schwarz -403.5752 Crit. de Hannan-Quinn -412.0962

Real Imaginaria

Mbdulo Frecuenc

ia

MR
Raiz 1

MA (estacional)
Raiz 1

residun

0.07

0.06

0.05

T T T
Intervalo de 90 por ciento 1

sd_|_VAB_AAPP ——
prediccién

-0.01
2.8040 0.0000 2.8040 0.0000 002 b
1.0000 0.0000 1.0000 0.0000
od i L i L i
2015 2015.5 2016 2016.5 2017
Para intervaloz de confiamza 90%, =z (0.053) = 1.64
2d 1 VAE AMAPE prediccidn Desv. Tipica Intervalo de confianza
90%
2014:4 -0.002828 0.003421
2015:1 0.029762 -0.00432%9
2015:2 0.017754 0.035407
2015:3 0.031644 0.026121
2015:4 0.044309 0.033686
2016:1 0.004830 0.014743 -0.01%421 - 0.,029080
2016:2 0.035270 0.017531 0.006434 - 0.064106
2016:3 0.024080 0.019833 -0.008706 — 0.056866
2016:4 0.01e056 0.022074 -0.020254 - 0.052365
2017:1 0.020473 0.022682 -0.016852 - 0,.057798
2017:2 0.021102 0.0228592 -0.016223 - 0.058427
2017:3 0.021730 0.022692 -0.015595 - 0,.059055
2017:4 0.022359 0.0226592 -0.014966 - 0,059684
Residuos de la regre=sién (= =d_|_WAB_AAFP observada - estimada)
0.04 T T T T
\ |
A II'III [ |ﬂ
0.02 - PR [ | 1
rw i ﬁl i \j Iﬁl H A | | f'
T L M | 8 | 8 | (| /
o \ Y ',/\ ',l"\l - A 0T f
o ’a/u.'" | VAR F-d \ (4 LA PR G SR
\‘x 'f v o\ H \V/J I'l." ﬁ-'l I'.'fl ¥ \\ u'l \f I' |I “ |I'|f I| h [V r |I |'I
! | | \ |
f .\} Y N III | Il | | I| |II | \ il
-0.02 U U [ 1
|
-0.04 n| e
I
-0.06 | e
-0.08 1 L 1 1
2000 2005 2010 2015
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sd_d_|_Remuneracion_asalariadaos

Remuneracion asalariados: Serie temporal y funcién de autocorrelacion (correlograma) de la

variable.
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Estimacién del modelo ARIMA:

Evaluaciones de la funcidn: 90
Evaluaciones del gradiente: 19
Modelo 7: ARIMA, usando las observaciones 1996:2-2015:4 (T = 79
Estimado usando el filtro de Kalman (MV exacta)
Variable dependiente: (1-L}) sd 1 Remuneracion a=zalariadosz
Desviaciones tipicas basadas en el Hessiano
Coeficiente Dezsv. Tipica z Valor p
const -0.000876578 0.000408821 -2.144 0.0320 E
Phi 1 0.551266 0.10983¢6 5.014 5.32e-07 *#%
Theta 1 —-1.00000 0.190037 -5.262 1.42e-07 ==*
Media de la vble. dep. -0.000047 D.T. de la wble. dep. 0.012989
media innovaciones 0.000781 D.T. inmnovaciones 0.011338
Log-verosimilitud 237.9843 Criterio de Akaike -467.9686
Criterio de Schwarz —458.45908 Crit. de Hannan-Cuinn -464.1715
Real Imaginaria Modulo Frecuencia
AR (estacional)
Raiz 1 1.8140 0.0000 1.8140 0.0000
M2 (estacional)
Raiz 1 1.0000 0.0000 1.0000 0.0000
Prediccién
Para intervalo=s de confianza 920%, z(0.05) = 1.649
=2d 1 EFRemuneracion_asalariados prediccidn Desw.

Intervalo de confianza 2903

0.06

20149:4% 0.021657 0.015831
2015:1 0.036193 0.025155
2015:2 0.034792 0.025855
2015:3 0.03900% 0.034975
2015:4 o.042194% 0.036177
201&6:1 0.038775 0.011338
20162 0.028672 0.016034
201&6:3 O.02a6572 0.019638
2016:4 0.021921 0.02267a
2017:1 0.019643 O.023522
2017:2 0.013680 0.024338
2017:3 0.01212%9 0.025128
2017:4 0.009171 0.025893

0.020126
0.002298
—0. 005730
—0.015378
—0.012047
—0.026352
—0.029203
—0.03341%9

0.03

0.02

0.01

-0.01

-0.02

-0.03

-0.04 L L L

T T T
Intervalo de 90 por ciento T 1
=d_|_Remuneracion_asalariados
prediccidn

2015 2015.5

2016

2016.5 2017

2017.5

Tipica

0.057425
0.055047
o.058873
o.05921%9
0.058332
0.053712
0.053460
0.051762
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Intervencion para corregir el efecto de la crisis:

Evaluaciones de la funcidmn: 119 0.05

T T T
Evaluaciones del gradiente: 24 Intervalo de 90 por ciento =
=d_|_Remuneracion_asalariados
. P prediceion
Modelo 15: ABMAY, usando las observaciones 1996:2-2015:4 (T = 79) 0.04 -
Estimado usando el filtro de EKalman (MV exacta) . d/,//

Variable dependiente: (1-L) sd 1 Remuneracion asalariados

Desviaciones tipicas basadas en el Hessiano 0.03
Coeficiente Desv. Tipica z Valor p
0.02 -

const —-0.000269307 0.000323268 -0.8331 0.4048
Phi 1 0.385911 0.122483 3.151 0.0016 el
Theta 1 —-1.00000 0.107093 -9.338 9.85e-021 #***% 0.0t F
d20074 —-0.0223300 0.00974585 —-2.231 0.0219 el :
d20074_2 0.0288386 0.00896336 3.854 0.0001 R
d20074_4 0.0436712 0.00981213 4.451 8.56e-08 **%

ok
Media de la wvble. dep. —-0.000047 D.T. de la vble. dep. 0.01298%9
media innovaciones 0.000600 D.T. innovaciones 0.00955%
Log-verosimilitud 250.7180 Criterio de Akaike —487.4360 0.01 1
Criterio de Schwarz —-470.8499 Crit. de Hannan-Cuinn -480.7911
Real Imaginaria Médulo Frecuencia -0.02 -
AR (estacional)
Raiz 1 2.5913 0.0000 2.5813 0.0000 -0.03
MR (estacional)
Raiz 1 1.0000 0.0000 1.0000 0.0000
-0.04 L 1 1 1 L 1
2015 2015.5 2016 2016.5 2017 2017.5
Para intervalos de confianza 90%, = (0.05) = 1.64
2d 1 FRemuneracion asalariados prediccion Desv. Tipica
Intervalo de confianza 390%
2014:4 0.021657 0.020334
2015:1 0.036193 0.021498
2015:2 0.0347592 0.026333
2015:3 0.039004 0.028979
2015:4 0.042194 0.039771
2016:1 0.0325943 0.008558 0.017220 - 0.048667
2016:2 0.023778 0.01351% 0.001541 - 0.04&015
2016:3 0.015213 0.018557 -0.012021 - 0.042448
2016:4 0.013857 0.018911%9 -0.017581 - 0.045304
2017:1 0.010121 0.019471 -0.021906 - 0.042149
2017:2 0.006419 0.019818 -0.026178 — 0.039%9016
2017:3 0.002948 0.020158 -0.030209 - 0.036106
2017:4 0.00225% 0.020453 -0.031445 - 0.0359&87
Residuos de la regresian (= sd_|_Remuneracion_asalariados observada - estimada)
0.04 T T T T
0.03 |- |i| B
0.02 | rll -1
™ || \ M
0.01 |- - it ™ by () v A
T TR ol 1% @ ‘m.' \
| / | T o T L || | A\
s gl \ / || II‘\/ W x\/ IIII ,u"h-\-. F/\"\, ya-f I'.,u'll \|'I ||'I\‘.I I“ J'u A L|| II| 4
= f V. \/ e L) \f || __\/ Vad | I
2 gt i L |||I v Ix'., \I -
L M
-0.02 [ | v ||‘ .
|
-0.03 |- | —
|
-0.04 - 1
'D.DS 1 1 1 1
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Estimacién del modelo ARIMA:

Evaluaciones de la funcidm: 54
Evaluaciones del gradiente: 13

Modelo 18: ARIMA, usando las observaciones 1896:2-2015:4 (T = 79)
Eztimado usando el filtro de Kalman (MV exacta)

Variakble dependiente: (1-L) =d 1 Rem asalariados RAPFP
Desviaciones tipicas basadas en el Hessiano

Coeficiente Desv. Tipica z Valor p
const -0.0003068776 0.000925857 -0.3313 0.7404
theta_1 -0.263859 0.0858073 -2.7E5 0.0059 EE
Theta 1 -0.523248 0.130034 -4.024 5.72e-05 **=
Media de la wvble. dep. 0.00003%2 D.T. de la wvble. dep. 0.026273
media innovaciones 0.000103 D.T. innovaciones 0.021755
Log-verosimilitud 189.6291 Criterio de Rkaike -371.2581
Criterio de Schwarz -361.7803 Crit. de Hannan-Quinn -367.4610
Real Imaginaria Médulo Frecuencia
MR
Raiz 1 3.7885 0.0000 3.7885 0.0000
MA (estacional)
Raiz 1 1.98111 0.0000 1.9111 a.0000
Prediccién
Para intervalos de confianmza 90%, = (0.05) = 1.&64
=d 1 Rem asalariados ALFP prediccidn Deswv. Tipica Intervalo
de confianmnza 390%
2014:4 O0.00T27T3 -0.013727
2015:1 0.033642 0.015374
2015:2 O0.02664%9 0.034627
2015:3 0.029026 0.017008
2015:4 O.0528951 0.017026
2016:1 0.036504 0.021755 0.000719 — O0.0T72288
2016:2 0.042894 0.027013 —0.001538 — 0.087327
2016:3 O.035197 0.031403 —0.016455 — 0.08B6850
2016:4 0.017753 0.035250 —0.040228 — 0.075733
2017:1 0.022408 0.035552 —0.036071 — O.0B0B86
2017:2 0.022101 0.036363 —0.037710 — 0.081912
2017:3 0.021794 0.037155 —0.039321 — 0.0829209
2017:4 0.021487 0.037932 —0.040905 — 0.083879
0.1 T T T T T T
Intervalo de 90 por ciento 1
=d_|_Rem_asalariados_AAPP ——
prediccion
0.08 [ B
0.06 [ B
0.04 B

0.02

-0.02 q

-0.04 | g

-0.06 L L L L L L
2015 2015.5 2016 2016.5 2017 2017.5
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Intervencion para corregir el efecto de la crisis:

Evaluaciones de la funcidm: 8 0.1 T — T T T
Evaluaciones del gradiente: 20 Intervalo de 90 por ciento £
=d_|_Rem_asalariados_AAFP ——
prediccién

Modelo 21: ARMARX, usando las observaciones 13896:2-2015:4 (T = 73)
Estimado usando el filtro de EKalman (MV exacta) 0.08 -
Variable dependiente: (1-L) =d 1 Rem asalariados_ALPP
Desviaciones tipicas basadas en el Hessiano

Coeficiente De=sv. Tipica z Valor p 0.06
const 0.000809625 0.000469779 1.723 0.0848 i
theta 1 -0.317648 0.0973062 -3.264 0.0011 ekl L
Theta_1 -0.832915 0.112040 -7.434 1.05e-013 #*** 0.04
d20074_2 0.0354102 0.0141436 2.504 0.0123 E
d20074 4 0.0547739 0.0122191 4.483 T7.3Te-06 ***
Media de la wvble. dep. 0.0000%92 D.T. de la wble. dep. 0.026273 ooz
media innovaciones 0.000158 D.T. innovaciones 0.019495
Log-verosimilitud 196.5458 Criterio de RAkaike -381.0917
Criterio de Schwarz -366.8750 Crit. de Hannan-Quinn -375.3%60 oF
Real Imaginaria Médulo Frecuencia
MR -0.02 |-
Raiz 1 3.1481 0.0000 3.1481 0.0000
MA (estaciomnal)
Raiz 1 1.2006 0.0000 1.2008 0.0000
0,04 1 1 1 1 1 |
2015 2015.5 2016 2016.5 2017 2017.5
Para intervalos de confianza 90%, =z (0.053) = 1.64
sd 1 Rem asalariados_ RAPP prediccidon Desv. Tipica Intervalo
de confianza 30%
2014:4 0.007273 0.00151e
2015:1 0.033642 0.012243
2015:2 0.026648 0.038578
2015:3 0.022026 0.019236
2015:4 0.052951 0.024820
2016:1 0.028451 0.019485 -0.003616 - 0.060517
2016:2 0.045651 0.023601 0.006870 - 0.084511
2016:3 0.034526 0.027082 -0.009637 - 0.079488
2016:4 0.014578 0.030182 -0.034666 - 0.064623
2017:1 0.023204 0.030324 -0.026675 - 0.073083
2017:2 0.024014 0.030406 -0.02559%5% - 0.074026
2017:3 0.024823 0.030487 -0.025323 - 0.0743%69
2017:4 0.025633 0.030568 -0.024646 - 0.075812
Residuos de la regresian (= =d_|_Rem_asalariados_AAPF observada - estimada)
0.06 T T T T
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P | ﬁ
L i | i
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Lmpuestos produccion e importacion: Serie temporal y funcion de autocorrelaciéon (correlograma)

de la variable.
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Estimacién del modelo ARIMA:

Evaluaciones de la funcidn: 35
Evaluaciones del gradiente: 9

Modelo 30: ARIMA, usando las observaciones 1996:2-2015:4 (T = 79)
Estimado usando el filtro de Ealman (MV exacta)

Variable dependiente: (1-L) =sd 1 Impuestos_producc importac
Desviaciones tipicas basadas en el Hessiano

Coeficiente Desv. Tipica z Valor p
const 0.000303076 0.00840232 0.03607 0.9712
theta 1 —-0.258586 0.125176 —-2.066 0.0389 **
Media de la vkle. dep. 0.000448 D.T. de la wkble. dep. 0.103%906
media innovaciones —-0.0000%2 D.T. innovaciones 0.100279
Log-verosimilitud 69.55304 Criterioc de RAkaike -133.1061
Criterio de Schwarz -125.89977 Crit. de Hannan-Quinn -130.2583
Real Imaginaria Médulo Frecuencia
Mz
Raiz 1 3.8672 0.0000 3.8672 0.0000
Prediccién
Para intervalo=s de confiam=za 90%, =(0.05) = 1.&64
2d_ 1 Tmpuestos_producc importac prediccidén Deswv. Tipica

Intervalo de confian=za 3903%

2014:4 0.083748 0.036225
2015:1 0.002354 O.0F71762
2015: 2 0.116825 0.020605
2015:3 0.050436 0.0922497
2015:4 0.128131 0.061551
2016:1 0.1131218 0.100279 —0.053727 — 0.276l63
2016:2 0.111521 0.124835 —0.093814 — 0.316855
2016:3 0.111824 0.145298 —0.127170 — 0.350817
2016:4 0.112127 0.163215 —0.156338 — 0.3B0591
2017: 0.112430 0.179351 —0.182576 — 0.407436
2017:2 0.112733 0.124151 —-0.206617 - 0.432083
2017 : 0.113036 0.207900 —0.228928 — 0.4553000
2017 : 0.113339 0.220794 —0.249835 — 0.476513
0.5 T T T T T
Intervalo de 90 por ciento
=d_|_Impuestos_producc_importac
prediccion
0.4 | E
0.3 b
0.2 b
0.1 b
ol i
01 b i
-0.2 | b
-0.3 1 1 1 1 1 1

2015 2015.5 2016 2016.5 2017 2017.5
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Intervencion para corregir el efecto de la crisis:

Evaluaciones de la funcidm: 23 0.5 T T T T T T
- - - Intervalo de 90 por ciento 1
Evaluaciones del gradiente: 7 d_|_Impuestos_producc_importac
prediccian
Modelo 33: ARMAX, usando las observaciones 1996:2-2015:4 (T = 79) 0ar
Estimado usando el filtro de Kalman (MV exacta)
Variable dependiente: (1-L) sd 1 Impuestos_producc importac 03k
Desviaciones tipicas basadas en el Hessiano
Coeficiente Desv. Tipica z Valor p o2k
theta 1 -0.257237 0.131950 -1,950 0.0512 =
d20074 1 0.148093 0.0956508 1.548 1216 0.1
Media de la vble. dep. 0.000448 D.T. de la wble. dep. 0.103306
nedia innovaciones 0.002839 D.T. innovaciones 0.098787 or
Log-verosimilitud 70.73765 Criterio de Rkaike -135.4753
Criterio de Schwarz -128.3670 Crit. de Hannan-Quinn -132.6275 o1 b
Real Imaginaria Médulo Frecuencia
0.2 b
MR
Raiz 1 3.8875 0.0000 3.8875 0.0000
0.3 1 1 1 1 1 1
2015 2015.5 2016 2016.5 2017 2017.5
Para intervalos de confianza 90%, z(0.03) = 1.64
5d 1 Tmpuestos_producc importac prediccidn Desv. Tipica
Intervalo de confianza 90%
2014:4 0.083748 0.035832
2015:1 0.002354 0.071422
2015:2 0.116825 0.020121
2015:3 0.050436 0.05194%
2015:4 0.128131 0.061114
2016:1 0.110892 0.098787 -0.0515%5% - 0.273383
2016:2 0.110892 0.123057 -0.091518 - 0.313302
2016:3 0.110892 0.143272 -0.124770 - 0.346554
2016:4 0.110892 0.160596%5 -0.153878 - 0.375662
2017:1 0.110892 0.1763%04 -0.180088 - 0.401873
2017:2 0.110892 0.191517 -0.204126 - 0.425910
2017:3 0.110852 0.205082 -0.226455 - 0.4482389
2017:4 0.1108%92 0.217823 -0.247395 - 0.46917%
Residuos de |la regresidn (= sd_|_Impuestos_producc_importac cbservada - estimada)
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|_General_ocupados

pados

d_|_General_ocu

pados

sd_d_|_General_ocu

Ocupados: Serie temporal y funcién de autocorrelacion (correlograma) de la variable.
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Grafico temporal y correlograma tras aplicar diferencia estacional.
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Estimacién del modelo ARIMA:

Evaluaciones de la funcidm: 51
Evaluaciones del gradiente: 13
Modelo 41: ARIMA, usando las observaciones 1996:2-2015:4 (T = 79)
Eztimado usando el filtro de Kalman (MV exacta)
Variable dependiente: (1-L) =sd_1 General ocupados
Desviaciones tipicas khasadas en el Hessiano
Coeficiente Desv. Tipica z Valor p
const 5.92388e-05 0.00125728 a.04712 0.%9624
phi 1 0.647252 0.0852680 7.591 3.18e-014 #*%
Theta 1 —0.355550 0.08951300 -3.738 0.0002 R
Media de la wvble. dep. 0.000279 0.T. de la wble. dep. 0.008246
media innovaciones 0.000072 D.T. innovaciones 0.006078
Log-verosimilitud 290.5691 Criterio de Akaike -573.1382

Criterio de Schwarz -563.6604 Crit

Real Imaginaria

. de Hannan-Quinn

Madulo Frecuencia

-569.3411

AR
Raiz 1 1.5450 0.0000 1.5450 0.0000
MA (estacional)
Raiz 1 2.8125 0.0000 2.8125 0.0000
Prediccién
Para imtervalo=s de confianza 90%, =z (0.05) = 1.&64
=d_ 1 General ocupados prediccidn Deswv. Tipica Intervalo de
confianza 90%
2014:4 0.022342 0.018919
2015:1 0.027344 0.025547
2015:2 0.028114 0.025468
2015:3 0.031086 0.029875
2015:4 0.029230 0.031814
201&6:1 0.027411 0.008078 0.017413 0.037408
2016:2 0.025313 0.011713 0.006047 0.044578
2016:3 0.023545 0.017173 —-0.004701 0.051792
2016:49 0.023341 0.022287 —-0.013318 0.060000
2017:1 0.023229 0.025858 —0.019304 O0.065763
2017:2 0.023178 0.028679 —0.023995 0.070352
2017:3 0.023166 0.031068 —0.027836 0.07426%8
2017 :4 0.023179 0.033180 -0.031397 Q0.07T7TT55
0.08 T T T T T T
Intervalo de 90 por ciento 1
=d_|_General_ocupados
prediccién
0.06
0.04
- e
--/'_
-
0.02
ok
-0.02 |
-0.04 L L I L , )
2015 2015.5 2016 2016.5 2017 2017.5
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Intervencion para corregir el efecto de la crisis:

Evaluaciones de la funcidm: 191 0.07 T — T T T
Evaluaciones del gradiente: 43 Intervalo de 90 por ciente =1
=d_|_General_ocupados
R prediccidn
Modelo 46: REMAX, usando las observaciones 1996:2-2015:4 (T = 79) 0.06 -
Estimado usando el filtro de Kalman (MV exacta) :
Variable dependiente: (1-L) sd 1 General ocupados
Desviaciones tipicas basadas en el Hessiano
0.05
Coeficiente Desv. Tipica z Valor p
const 0.00102098 0.000760279 1.342 0.1797 L
phi 1 0.593144 0.0928379 6.38% 1.8T7e—-010 *=* 0.04
Theta 1 -0.449165 0.114796 -3.913  9.13e-05 #=#
d20074 1 0.0107689 0.00469121 2.2%98 0.0217 il
dz0074_ 2 0.0145073 0.00527783 2.74% 0.0060 skl 0.03 |
d20074_3 0.0199749 0.00522323 3.824 0.0001 R
d20074_ 4 0.0342445 0.00463322 T7.391 1.46e-013 *=*
Media de la vble. dep. 0.000279 D.T. de la vble. dep. 0.008246 0.0z
media innovaciones 0.000094 D.T. innovaciones 0.004671
Log-verosimilitcud 311.2363 Criterio de RZkaike -606.4T7286
Criterio de Schwarz -587.5170 Crit. de Hannan-Quinn -598.878 0.01
Real Imaginaria Médulo Frecuencia
&R or
Raiz 1 1.6859 0.0000 1.68859 0.0000
M2& (estacional)
Raiz 1 2.2264 0.0000 2.2264 0.0000 0,01 . . . . .
2015 2015.5 2016 2016.5 2017 2017.5
Para intervalos de confianza 90%, =z (0.05) = 1.64
2d 1 General ocupados prediccidon Desv. Tipica Intervalo de
confianza 920%
2014:4 0.022342 0.015002
2015:1 0.027344 0.02512%
2015:2 0.028114 0.024100
2015:3 0.031088 0.0303086
2015:4 0.029230 0.031764
2016:1 0.027550 0.004671 0.019867 - 0.035233
201a:2 0.025166 0.008786 0.010714 - 0.039618
2016:3 0.023817 0.012635 0.003028 - 0.044606
2016:4 0.024570 0.016154 -0.002000 - 0.051141
2017:1 0.025433 0.018272 -0.004622 - 0.055488
2017:2 0.02635%9 0.015804 -0.006216 - 0.058935
2017:3 0.027325 0.021040 -0.007283 - 0.0615932
2017:4 0.028313 0.022107 -0.008051 - 0.0684676
Residuos de |la regresidn (= =d_|_General_ocupados ocbzervada - estimada)
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Ocupados _construccion: Serie temporal y funcion de

autocorrelacion (correlograma) de la

variable.
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Grafico temporal y correlograma tras aplicar diferencia estacional.
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Estimacién del modelo ARIMA:

Evaluaciones de la funcitmn: 55
Evaluaciones del gradiente: 12

Modelo 6€9%: ARIMA, usando las observaciones 1996:2-2015:4 (T = 79)
Estimado usando el filtro de Kalman (MV exacta)

Variable dependiente: (1-L) =d 1 Construccion ocupados
Desviaciones tipicas basadas en el Hessiano

Coeficiente Desv. Tipica z Valor p
const -0.00133313 0.00237922 -0.5603 0.5753
phi 1 0.7002596 0.0861106 8.133 4.20e-016 =**
Theta 1 -0.748491 0.136546 -5.482 4,22e-08 =#=®
Media de la wble. dep. 0.000735 D.T. de la wble. dep. 0.028921
media innovaciones 0.000911 D.T. innovaciones 0.020807
Log-—verosimilitud 192.0458 Criterio de Akaike -376.0916
Criterio de Schwarz -366.68138 Crit. de Hannan-Quinn -372.2945
Beal Imaginaria Médulo Frecuencia
LR
Raiz 1 1.4280 0.0000 1.4280 0.0000
M4 (estacional)
Raiz 1 1.3360 Q.0000 1.3360 0.0000
Prediccién
Para intervalos de confianza 90%, == (0.05) = 1.4
=d 1 Construccion ocupados prediccidn Deswv. Tipica Intcervalo
de confianza 90%
2014:4 0O.031386 0.015704
2015:1 0.083005 O0.068674
2015:2 O.080199 0O.084361
2015:3 0.051531 O.0568224
2015:4 O.029736 0.019318
2016:1 o.003347 o.020807 —0.030878 — O0.037572
2016:2 —-0.01241°7 0.041044 —0.079928 - 0.055094
2016:3 —0.020344 0.0681338 —0.121236 — O0.08054%9
201a:4 —0.034092 o.080887 —0.16T7139 — 0O0.098956
2017:1 —0.0494119 0.0921215 —0.194154 — 0.10591&
2017 : 2 —0.051540 O.097612 —0.212098 — 0.109017
20173 —0.057137 0.101994 —0.224902 — 0.110628
2017:4 —0.0681456 o.105242 —0.234563 — 0.1131&651

0.15 T L T T T T
Intervalo de 90 por ciento 1
sd_|_Construccion_ocupados
prediccidn
0.1 B
0.05 - \ 4
or 4
-0.05 - b
-0.1 b
-0.15 - b
-0.2 - B
-0.25 1 1 1 1 1 1

2015 2015.5 2016 2018.5 2017 2017.5
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Intervencion para corregir el efecto de la crisis:

Evaluaciones de la funcidn: 117 0.1 T T T T
Evaluaciones del gradiente: 28 dII'ItEFVE|0 de 90 por CiEgltU (==
sd_|_Ca n_ocupados
Modelo 73: ARMAX, usando las observaciones 1996:2-2015:4 (T = 79) prediccidn
Estimado usando el filtro de Kalman (MV exacta) 0.05
Variable dependiente: (1-L) sd 1 Construccion ocupados
Desviaciones tipicas basadas en el Hessiano
Coeficiente Desv. Tipica z Valor p ok
const 0.00119878 0.00126942 0.9444 0.3450
phi_1 0.645836 0.0%04789 7.138 9.47e-013 ***
Theta_1 -1.00000 0.0805459 -11.04 2.34e-028 *#&¥ 0,05 F
d20074 1 0.0387370 0.0153488 2.524 0.0116 ®E
d20074_2 0.0458573 0.0159643 2.87%9 0.0040 mEE
d20074_3 0.0583822 0.0180222 3.6494 0.0003 HEE
d20074_4 0.0737836 0.0155617 4.741 2.12e-06 *=¥ 01k
Media de la vble. dep. 0.000735 D.T. de la vble. dep. 0.028%921
media innovaciones 0.000270 D.T. innovaciones 0.016992
Log-verosimilitud 203.8778 Criterio de Akaike —-391.3555 015 -
Criterio de Schwarz —-372.399%9 Crit. de Hannan-QOuinn -383.7613
Eeal Imaginaria Madulo Frecuencia
02 b
LR
Raiz 1 1.5484 0.0000 1.5484 0.0000
MAh (estacional)
Raiz 1 1.0000 0.0000 1.0000 0.0000 025 ) ) ) ) ) )
2015 2015.5 2016 2016.5 2017 2017.5
Para intervalos de confianza 90%, =z (0.05) = 1.&64
2d_1 Construccion ocupados prediccidn Desv. Tipica Intervalo
de confianza 90%
2014:4 0.031386 0.012529
2015:1 0.083005 0.0682955
2015:2 0.080158 0.085551
2015:3 0.051531 0.048431
2015:4 0.029736 0.015513
2016:1 -0.003%66 0.016992 -0.031515 - 0.023983
201a:2 -0.01595954 0.032723 -0.073778 - 0.033871
2016:3 -0.032955 0.047953 -0.111831 - 0.0459821
2016:4 -0.055149 0.062210 -0.157475 - 0.047177
2017:1 -0.063058 0.067269 -0.1759706 - 0.041550
2017: 2 -0.077617 0.0639271 —-0.181557 - 0.036323
2017:3 -0.082720 0.070088 —-0.198005 - 0.032565
2017:4 -0.085581 0.070427 -0.201432 - 0.030251
Residuos de la regresion (= sd_|_ Construccion_ocupados observada - estimada)
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Ocupados servicios: Serie temporal y funcién de autocorrelacion (correlograma) de la variable.
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Estimacién del modelo ARIMA:

Evaluaciones de la funcidn: 54
Evaluaciones del gradiente: 12

Modelo 79: ARIMA, usando las observaciones 1886:2-2015:4 (T = 79)
Estimado usando el filtro de Kalman (MV exacta)

Variable dependiente: (1-L) sd 1 Servicios ocupados

Desviaciones tipicas basadas en el Hessiano

Coeficiente Desv. Tipica z Valor p
const 0.000192607 0.000853657 0.2256 0.8215
phi 1 0.424072 0.104703 4,050 5.12e-05 #*=*=*
Theta_1 —-0.333595 0.106941 -3.11%8 0.0018 EE
Media de la vble. dep. 0.000353 D.T. de la vble. dep. 0.007278
media innovaciones 0.000094 D.T. innovaciones 0.006418
Log-verosimilitud 286.4171 Criterio de RAkaike —-564.8343
Criterio de Schwarz —-555.3565 Crit. de Hannan-Quinn -561.0372
Real Imaginaria Modulo Frecuencia
LR
Raiz 1 2.3581 0.0000 2.3581 0.0000
MR (estacional)
Raiz 1 2.9376 0.0000 2.9976 0.0000
Prediccién
Para imtervalos de confiam=za 90%, =z (0.05) = 1.&684
2d 1 Servicios ocupados prediccidn Deswv. Tipica Intcervalo de
confianza 3903%
2014:4 0.02595%9 0.021824
2015:1 0.028000 0.027433
2015:2 0.024264 0.022863
2015:3 0.029472 0.023417
2015:4 0.029560 0.030413
2016:1 0.02951% 0.006418 0.018962 — 0.040077
2016:2 0.029146 0.011316%9 0.010774 — 0.047517
2016:3 0.027078 0.015190 0.002093 — 0.052063
2016:4 0.026597 0.018628 —0.004044 — 0.057238
2017 : 0.026503 0.0206249 —0.007420 — 0.060427
2017:2 0.026575 0.022132 —-0.009830 — 0.06297%2
2017 : 0.026716 0.023428 —0.011820 — 0.065251
2017 : 0.026887 0.024610 —0.013583 — 0.067367
0.07 T T T T T T
Intervalo de 90 por ciento
=d_|_Servicios_ocupados
prediccion
0.06 [ B
0.05 |- B
0.04 |- B
0.03 | B
R
— Sy
0.0z |- B
0.01 |- B
ok 1
-0.01 B
-0.02 1 1 1 1 1 1
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Intervencion para corregir el efecto de la crisis:

Evaluaciones de la funcidn: 48 0.06 T ™ T
Evaluaciones del gradiente: 13 Intervalo de 90 por ciento ==
=d_|_Servicios_ocupados
prediccién
Modelo 85: ARMAX, usando las observaciones 1996:2-2015:4 (T = 79)
Estimado usando el filtro de Kalman (MV exacta) 005
Variable dependiente: (1-L) =d 1 Servicios_ocupados
Desviaciones tipicas basadas en el Hessiano
0.04
Coeficiente Desv. Tipica z Valor p
phi 1 0.421441 0.110845 3.802 0.0001 R
Theta 1  -0.356034 0.125776 -2.8 0.0046 %% Ll
d20074_4 0.0252971 0.00506461 4.985 5.8%9e-07 #*** — \\/
Media de la vble. dep. 0.000353 D.T. de la vble. dep. 0.007278 0.02
media innovaciones 0.000546 D.T. innovaciones 0.005503
Log-verosimilitud 298.5348 Criterio de Rkaike -589.0697
Criterio de Schwarz -579.5919 Crit. de Hannan-Quinn -585.2726
0.01
Real Imaginaria Médulo Frecuencia
AR ok
Raiz 1 2.3728 0.0000 2.3728 0.0000
MA (estacional)
Raiz 1 2.8087 0.0000 2.8087 0.0000 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
o 2015 2015.5 2016 2016.5 2017
Para intervalos de confianza 90%, =z (0.05) = 1l.&64
sd 1 Serviclos_ocupados prediccidon Desv. Tipica Intervalo de
confianza 20%
2014:4 0.025858 0.021703
2015:1 0.028000 0.027102
2015:2 0.0249264 0.022258
2015:3 0.025472 0.023232
2015:4 0.029560 0.030152
2016:1 0.02%9277 0.005503 0.020225 - 0.038330
2016:2 0.028444 0.008565 0.012712 - 0.044177
2016:3 0.025872 0.0125357 0.004485 - 0.047250
2016:4 0.024558 0.015531 -0.001206 - 0.051202
2017:1 0.024630 0.017577 -0.004281 - 0.053541
2017:2 0.024475 0.018801 -0.006451 - 0.055400
2017:3 0.0244089 0.015847 -0.008236 - 0.057054
2017:4 0.024382 0.02079% -0.0059830 - 0.058554
Residuos de la regresion (= sd_|_Servicios _ocupados observada - estimada)
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