
Una de las principales tareas del analista económi-
co debe ser la de extraer señales fiables de los indi-
cadores de alta frecuencia, generalmente mensual,
que las principales instituciones estadísticas publican
periódicamente, utilizándolas para aportar las imá-
genes iniciales del estado de la situación económi-
ca en el corto plazo y así ayudar a la toma de deci-
siones.

El número de indicadores que informan de la evolu-
ción de la actividad económica se ha ido incre-
mentando de forma constante, abarcando desde
las variables cuantitativas o hard indicators, es decir,
aquellas que son expresión de unidades físicas, pre-
cios o monetarias (ejemplos son el Índice de Pro-
ducción Industrial, el Índice de Cifra de Negocios en la
Industria, etc.), a las cualitativas o soft indicators que
son generalmente relativas a opiniones (tales como
el Indicador de Clima Industrial y el resto de variables
que se derivan de la Encuesta de Coyuntura Indus-
trial).

La elaboración de estos indicadores suele implicar
cierto trade-off entre la prontitud en su publicación y
el ruido estadístico: los datos disponibles más rápi-
damente se suelen basar en muestras más peque-
ñas, lo que puede dar lugar a una señal de más difí-
cil interpretación.

Dentro del ámbito que nos compete, es decir la in-
dustria (de aquí en adelante vamos a considerar la
industria en un sentido amplio, es decir, que incluye
tanto la manufacturera como la energía), el anterior-
mente mencionado Índice de Producción Industrial (IPI)
es probablemente el más importante y ampliamen-
te analizado indicador de alta frecuencia, dada la
relevancia de la actividad manufacturera como motor
de todo el ciclo económico. Tan pronto como el ín-
dice se publica, extensos comentarios y reacciones
de los analistas económicos confirman su relevan-
cia. De hecho, el IPI es uno de los indicadores más

importantes utilizados para predecir la evolución a
corto plazo del Producto Interior Bruto (PIB) en la ma-
yoría de los países. Sin embargo, el propio IPI se ca-
racteriza por un retraso de publicación significativo
respecto al periodo al que hace referencia (1), lo
que limita su utilidad para el seguimiento en tiempo
real de la actividad industrial. 

Para superar el inconveniente anterior, el objetivo aquí
perseguido es aprovechar toda la información dis-
ponible de los distintos indicadores que se publican
o pueden influir en el ámbito de la industria para arro-
jar una señal instantánea del estado de su actividad.

DESCRIPCIÓN METODOLÓGICA

La manera de sintetizar esta información y ponerla
en un marco común va ser incluir los indicadores
relacionados en un modelo factorial dinámico. El
núcleo principal del modelo es la estimación de un
factor común dinámico subyacente a un conjunto
de indicadores mensuales, de forma que este factor
recoja de forma parsimoniosa las interacciones
dinámicas de los mismos. 

El empleo de este tipo de modelos ya ha sido imple-
mentado por diversos autores, principalmente para el
seguimiento de la actividad económica en su con-
junto o el Producto Interior Bruto, empezando por Stock
y Watson (1991, 2002) en el caso de Estados Unidos,
Angelini et al. (2008) para la Euro área o Camacho
y Perez-Quirós (2009), Camacho y Domenech (2010)
y Cuevas y Quilis (2010, 2011) para el caso de Es-
paña. También algunos autores han empleado este
tipo de modelos para la predicción concreta del IPI
como son Bulligan et al. (2010) en el caso de Italia.

La idea básica del análisis factorial es que las rela-
ciones que se puedan dar entre el conjunto de indi-
cadores son el resultado de una estructura latente
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En esta nota se va a describir sucintamente la elaboración de un indicador que permi-
te evaluar el estado de la actividad industrial en tiempo real, esto es, en el momento
presente y con toda la información relevante disponible en el preciso instante de la esti-
mación. La construcción de este indicador se basa en un modelo factorial dinámico,
cuyo factor derivado se puede emplear no sólo para medir la actividad industrial en
cada instante de tiempo, sino también para predecir todos los indicadores que compo-
nen el modelo, calcular probabilidades de recesión en la industria o la extrapolación y
mensualización del VAB industrial.
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más simple, en la que un reducido número de varia-
bles inobservables afectan a las series observadas.
Estas variables se llaman factores comunes o, sim-
plemente, factores y se suele asumir que cada uno
de ellos es independiente de los demás. No obstan-
te, esta representación es una aproximación, ya que
los factores no pueden explicar toda la variabilidad
de las series observadas. El elemento residual se de-
nomina factor específico o factor idiosincrásico.
Estos elementos se presumen independientes, tanto
respecto a los factores comunes como entre sí. 

De esta forma, si denotamos por xi,t la señal de cre-
cimiento del indicador i-ésimo en la observación t,
por ft el valor del factor común (inobservable) en el
periodo t y por ui,t el elemento específico o idiosin-
crásico que recoge la variabilidad de la señal de
crecimiento del indicador i-ésimo que no ha sido
explicada por el factor común, el modelo se puede
representar:

Siendo λ i la carga de la señal de crecimiento en el
factor común, que cuantifica la sensibilidad de la
señal de crecimiento de cada indicador respecto a
cambios en el factor.

Las dinámicas del factor y de los componentes es-
pecíficos se establecen mediante modelos autorre-
gresivos de órdenes p y q:

Donde ai,t y bi,t son ruidos no observables que se su-
ponen independientes y no correlacionados serial-
mente.

Una exposición detallada del proceso completo de
estimación se encuentra en Cuevas y Quilis (2011),
la figura 1 muestra de forma esquemática dicho pro-
ceso.

Se parte de un conjunto de indicadores susceptibles
de reflejar la evolución de la actividad industrial. Pos-
teriormente se preprocesan, esto es, se corrigen de
variaciones estacionales y calendario (2), y a continua-
ción son transformados logarítmicamente (3) y dife-
renciados de forma regular (esto equivale a calcular
las correspondientes tasas de crecimiento intermen-
sual). Adicionalmente, con el fin de facilitar el proce-
so de estimación e interpretación del modelo, las
series anteriormente filtradas son tipificadas, de esta
manera se consigue que todas estén expresadas en
las mismas unidades de medida. 

Seguidamente se plantea el modelo factorial diná-
mico, donde es preciso destacar que el conjunto de
información sobre el que se implementa el procedi-
miento es de tipo «no equilibrado», es decir, indicado-
res cuya muestra no se solapa de forma necesaria.
Esto quiere decir que, en general, los indicadores indi-
viduales no comienzan y terminan todos en la misma
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fecha, encontrándonos con una situación como la
que ilustra la figura 2.

Para solventarlo y obtener el factor común a la tota-
lidad de la muestra, incluyendo la especificación
dinámica, se escribe el modelo en forma de espa-
cio de estados pudiendo así aplicar en su estima-

178 382 >Ei

FIGURA 1

PROCESO COMPLETO DE
ESTIMACIÓN EN TIEMPO REAL 

FUENTE:
Elaboración propia.
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ción el filtro de Kalman. Esto va a permitir construir un
panel completo, obteniendo a su vez predicciones
implícitas de cada uno de los indicadores, así como
la posibilidad de proyectar hacia el futuro el factor.

SELECCIÓN DE INDICADORES

A la hora de llevar a cabo la selección de los indica-
dores, se ha considerado fundamental la condición
de que los mismos deben estar disponibles puntual-
mente y deben proporcionar una medida sintética del
ritmo de avance de la actividad industrial española.
Dentro de la amplia gama de indicadores considera-
dos, los 11 finalmente seleccionados (cuadro 1) lo han
sido en función de su alta relación con el IPI. Para
medir esta relación con el IPI se ha procedido de las
dos formas siguientes:

� Todos los indicadores son ajustados de efectos
estacionales y de calendario, si son significativos, me-
diante técnicas de series temporales (ver Gómez y

Maravall, 1996). Posteriormente se ha calculado la
correlación de las correspondientes tasas (diferencias
en el caso de las series de saldos) interanuales e in-
termensuales, quedándonos sólo con aquellas series
cuya correlación sea superior al 0,5 en el primer
caso y 0,25 en el segundo.

� Paralelamente se han calculado los componen-
tes cíclicos de las series en niveles, aplicando un fil-
tro de paso en banda tipo Butterworth, para poste-
riormente llevar a cabo su clasificación cíclica (ver
Abad y Quilis (1996)) respecto al ciclo del IPI. Todas
aquellas series que han resultado acíclicas se han
rechazado, las coincidentes se han incluido y las cla-
sificadas como adelantadas se han sincronizado.

RESULTADOS EMPÍRICOS

Aplicando el modelo descrito a los últimos datos dispo-
nibles de la industria española, el primer punto a consi-
derar ha sido determinar cuántos factores necesitamos

382 >Ei 179

CUADRO 1
INDICADORES SELECCIONADOS (*)

FUENTE: Elaboración propia.

Nombre Fuente
Fecha 

de inicio
Retardo 

en publicación
Unidad

Indice de Producción Industrial INE 1990 01 t+35 días índice de volumen
Índice de Cifra de Negocios en la Industria INE 2002 01 t+50 días índice de valor deflactado
Índice de Entrada de Pedidos en la Industria INE 2002 01 t+50 días índice de valor deflactado
Consumo de Energía Eléctrica REE 1990 01 t+1 día millones kw/h
Ventas Grandes Empresas Industria AEAT 1995 01 t+35 días índice de valor deflactado
Fabricación de turismos MITYC 1994 01 t+25 días unidades
Fabricación de Vehículos comerciales e industriales MITYC 1994 01 t+25 días unidades
Matriculaciones de Vehículos de Carga DGT 1990 01 t+1 día unidades
Indicador de Clima Industrial MITYC 1990 01 t-2 días saldos de respuesta
PMI Industria ME 1998 05 t+3 días saldos de respuesta
Consumo de gasoleo A CORES 1990 01 t+30 días miles Tm
(*) Siglas: INE: Instituto Nacional de Estadística; REE: Red Eléctrica de España; AEAT: Agencia Estatal de la Administración Tributaria; MITYC:

Ministerio de Industria, Turismo y Comercio; DGT: Dirección General de Tráfico; ME: Markit Economics; CORES: Corporación de Reservas
Estratégicas de Productos Petrolíferos

GRÁFICO 1

SCREE PILOTS

FUENTE:
Elaboración propia. 
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para recoger la evolución común del conjunto de indi-
cadores considerados. Para ello se ha calculado el
correspondiente scree-plot (4) derivado del análisis fac-
torial estático (gráfico 1, en página anterior).

Este gráfico, en su estimación recursiva, muestra el pre-
dominio de un factor sobre el resto. Ello lleva a suge-
rir que un modelo con un factor puede ser suficien-
te para resumir el comportamiento de los 11 indica-
dores.  

Llevando ya acabo la estimación del factor, se pue-
de apreciar en el gráfico 2 que guarda bastante co-
herencia con los ciclos económicos observados para
la economía española.

Se puede observar cómo a partir de 1990 se encuen-
tra en terreno negativo, indicativo de la desaceleración
y pérdida de empleo vivida en esos años que posterior-
mente se convirtió en una severa recesión en 1993. Du-
rante el año 1994 el indicador comienza, en general, a
tomar valores positivos coincidiendo con la larga ex-
pansión que caracterizó a la economía española has-
ta 2007. 

No obstante, existen dos periodos donde vuelve a tocar
la zona negativa: uno a principios del año 1996 y otro
desde principios de 2001 hasta mediados de 2002,
concordando ambos periodos, si no con una recesión,
sí con una desaceleración de la actividad económica
que quedó reflejada en los correspondientes datos de
la Contabilidad Nacional. Por último, coincidiendo con
la recesión a nivel internacional que da comienzo en
2008, el indicador exhibe las tasas más bajas de toda
la muestra, aunque parece que desde finales de 2009
ha comenzado una progresiva recuperación que, no
obstante, mantiene al indicador en crecimientos com-
parativamente muy contenidos.

Por otro lado, agregando trimestralmente el indicador
(5) se puede apreciar en el gráfico 3 cómo guarda
una importante conformidad con el crecimiento del
VAB industrial y energético (VABIE). 

Esta conformidad se ve confirmada por la alta co-
rrelación de sus tasas (0,8), pudiendo apreciarse cómo

su evolución resulta notablemente paralela, especial-
mente en su dirección y puntos de giro. Por esta razón,
el factor estimado resulta propicio para llevar acabo
ejercicios de predicción del VABIE mediante diversas
técnicas econométricas tales como funciones de trans-
ferencia o procedimientos de desagregación temporal
o benchmarking (Fernández, 1981 o Chow-Lin, 1971),
estos últimos más ligados con la elaboración de la
Contabilidad Nacional Trimestral (ver Quilis (2005)). 

Las ideas fundamentales del procedimiento de bench-
marking-desagregación temporal se resumen de la
siguiente manera: se necesitan dos inputs esenciales:
una serie trimestral y un indicador mensual. La primera
es el índice de volumen encadenado, referencia 2000,
del VABIE y la serie correspondiente al indicador de alta
frecuencia es el factor integrado, estimado hasta la in-
formación más reciente. Ambas series son combina-
das para dar lugar a una serie que es un híbrido de la
dos anteriores.

De esta forma el factor traslada su frecuencia de ob-
servación, su periodo de observación y sus variacio-
nes mensuales, mientras que el VABIE trimestral deter-
mina la trayectoria secular y la referencia cuantitati-
va, tanto en lo que concierne a las unidades como a
la consistencia temporal: los tres meses de cada tri-
mestre del híbrido son, en promedio, idénticos al valor
del VABIE para ese trimestre. En el gráfico 4, se mues-
tra la correspondiente estimación mensual del VABIE
con un último periodo de extrapolación.

Dentro de las diversas aplicaciones que se pueden
llevar a cabo a partir de la información proporciona-
da por el factor, una de las  más interesantes para
analizar la evolución del ciclo industrial, consiste en
traducir los valores del indicador en probabilidades
de que el sector se encuentre en recesión en un mes
concreto. Para ello pueden utilizarse los llamados mo-
delos de cadenas de Markov (ver Hamilton (1989)).
La idea subyacente en este tipo de modelos es que
las diversas series económicas exhiben patrones de
comportamiento muy diferentes a lo largo del tiem-
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FUENTE:
Elaboración propia. 

17 NOTAS ÁNGEL CUEVAS GALINDO  19/12/11  11:12  Página 180



MEDICIÓN DE LA ACTIVIDAD INDUSTRIAL EN TIEMPO REAL…

po, los cuales pueden estar asociados a cambios
en la media o en la varianza de su proceso genera-
dor de datos. 

Estos cambios pueden ser consecuencia, por ejem-
plo, de crisis financieras, puesta en marcha de me-
didas de tipo fiscal, cambios de política económi-
ca, etc. De esta forma, el conjunto de subperíodos
donde la serie exhibe un patrón similar en varianza y
en media van a determinar un régimen o estado
particular. Para nuestro caso se van a considerar dos
estados: expansión y recesión.

El gráfico 5, en página siguiente, representa las corres-
pondientes probabilidades de recesión (entre 0 y 1)
a lo largo del periodo muestral analizado, donde,
dada la alta relación de la actividad industrial con la
global, también se ilustran sombredas las recesiones
fechadas para la economía española por el Eco-
nomic Cycle Research Institute (ECRI). Se puede o-
bservar que, por lo general, las fases recesivas en la
industria resultan menos amplias que las de la eco-
nomía en su conjunto, especialmente visible se
hace en la última recesión donde parece que la

actividad industrial ha comenzado a remontar,
mientras que la actividad global todavía se encuen-
tra en un periodo de incertidumbre.

CONCLUSIONES

Se ha elaborado un indicador coincidente de la
actividad industrial española, tratando de aprove-
char toda la posible información relacionada prove-
niente de diversos indicadores mensuales, y con una
interpretación sencilla en cuanto a su capacidad de
predicción de la actividad del sector. La metodolo-
gía empleada permite no sólo estimar dicho factor,
si no también obtener previsiones individuales y en
un contexto multivariante de todos los indicadores
incluidos en el modelo. Una vez estimado el factor
se plantean diversas alternativas para su utilización.
Por un lado se puede llevar a cabo una predicción
en tiempo real del VABIE, así como una mensualiza-
ción del mismo, lo que permite cuantificar el ritmo de
avance de la actividad industrial. Por otro, se ha
planteado traducir sus variaciones en probabilida-
des de recesión,.
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Este trabajo se puede ampliar en numerosas direccio-
nes aunque, dado su carácter eminentemente empí-
rico, será la experiencia vinculada con su uso en el
marco del seguimiento a corto plazo de la industria
española, la que dictará las extensiones y modifica-
ciones del modelo que se presenta en esta nota.

NOTAS

[1] En concreto se publica según el calendario oficial del
Instituto Nacional de Estadística (INE) unos 35 días después
del mes al que hace referencia la información.

[2] Se considerarán como efectos de calendario aquellos aso-
ciados con el ciclo semanal y con la Pascua móvil.

[3] Excepto las series de encuestas de opinión, expresadas
como saldo de respuestas extremas, a las que no se apli-
ca la transformación logarítmica.

[4] El scree plot es un gráfico en dos dimensiones con los fac-
tores en el eje de abscisas y los valores propios o autovalo-
res en el eje de ordenadas. Estos valores propios represen-
tan la varianza explicada por cada factor subyacente

[5] El factor común dinámico ha sido re escalado de acuerdo
con la transformación α + β ft, siendo α la media del creci-
miento del VABIE y β el cociente de desviaciones estándar
del VABIE y el factor (aunque por construcción la desviación
estándar del factor es 1), respectivamente. Esta transforma-
ción aumenta la comparabilidad de las series de tiempo y
conserva el patrón direccional del factor.
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GRÁFICO 5

PROBABILIDADES DE
RECESIÓN EN LA INDUSTRIA Y

RECESIONES (ÁREA
SOMBREADA) DEL ECRI

FUENTE:
Elaboración propia. 
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