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1. INTRODUCCION

En este trabajo se muestra el procedlmlento seguido para elaborar el indicador - |
sintético de referencia de Castilla y Le6n, a partir del cual se puede

a) Estimar el crecxmlento anual del valor anadldo bruto no agricola (VABNA) en
Castilla y Le6n para cada afio natural,

b) Estimar periédicamente (mes a mes o trimestre a trimestre) el ntmo de
crecimiento anual del VABNA en Castilla y Le6n.

¢) Predecir el crecimiento del VABNA en Castllla y Le6n en el corto y el medio
plazo.

d) Realizar el andlisis y diagndstico de la 51tuac16n coyuntural de la actividad
econémica de Castilla y Le6n, considerada de forma agregada.

' Para alcanzar este objetivo ha sido preciso llevar a cabo un conjunto de tareas que

se describen en cada una de las secciones de que consta este documento, y que, de
forma resumida, son: ~

a) Eleccién del marco de referencia;
- b) Seleccién de indicadores; ‘
c) Construccién de modelos Arima con Andlisis de Intervencién para’ los
indicadores;
d) Estimacién de la tendencia de los mdlcadores basada en los modelos umvanantes
especificados;
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e) Combinacién de los crecimientos de las tendencias estimadas de los indicadores
seleccionados para construir indicadores sintéticos;

f) Estimacién de la relacién que vincula el crecimiento de los indicadores smtétlcos
elaborados y el valor afiadido bruto no agrario para seleccionar entre 1nd1cadores
sintéticos alternativos; y,

_g) Estimacién del valor afiadido bruto no agrario a partir del indicador sintético
seleccionado. ‘

2. ELECCION DEL MARCO DE REFERENCIA

Como se indica en el apartado anterior, el objetivo Gltimo que se persigue con el
indicador sintético de referencia (ISR) es estimar el crecimiento de la actividad
econémica nio agraria en Castilla y Leén aprovechando la informacién que ofrecen los
indicadores coyunturales existentes. Teniendo en cuenta esta objetivo, es claro que el
mejor criterio para seleccionar entre indices compuestos alternativos.es aquél que lleva -
a elegir el indicador sintético que mejor explique el perfil histdrico de crecimiento que
se desprende de las fuentes estadisticas oficiales. Es a este perfil histérico al que
denominaremos marco de referencia, el cual es preciso determinarlo ya que como se
expone a continuacién, no viene dado de antemano. .

En la Contabilidad Regional oficial, elaborada por el INE, las variables se expresan
en términos nominales siendo, por lo tanto, preciso, llevar a cabo una estimacién del
VAB a precios constantes. En el momento de elaborar el indicador existen dos series
homogéneas de valor afiadido bruto no agrario en pesetas corrientes elaboradas,
respectivamente, por el INE y la Dlreccxén General de Planificacién, ambas en base
1986.

Las series de la Direccién General de Planificacién (1992) abarcan el periodo 1980-
89 en tanto que las de Contabilidad regional del INE [INE (1993a y 1993c)] se refieren
a un periodo mds largo: de 1980 a 1991. En todo caso, hasta la publicacién de los datos
del INE para el periodo mds reciente - que supuso la revisién de cifras de afios
anteriores- los datos referidos al perfodo 1986-89 coincidian en las dos fuentes .
(D:Gral.Planif. e INE), aunque son diferentes en los seis primeros afios.

Al no existir deflactores a nivel regional, la ‘estimacién de Iqs series’ de valor
afiadido bruto no agrario (VABNA) a precios constantes exige utilizar los valores de los
precios disponibles a nivel estatal [INE (1992) y (1993b)]. Al respecto es conveniente
sefialar que, como la estructura productiva de Castilla y Leén es diferente de la estatal,
la operacién de deflactar se debe realizar a nivel de ramas productivas, vy,
posteriormente, agregar los valores obtenidos a precios constantes. De esta forma se
reduce significativamente el error que se cometeria si los valores del VAB no agrario



1536 Eduardo Morales, Fco. Javier Parra, M* José Garcia, Manuel Hernangomez ¥ Mauricio Beltrdn,

a precios constantes se obtuvieran dividiendo el VABNA agregado total, a precios
corrientes, por el correspondiente deﬂactor agregado estatal.

En el cuadro 1 se recogen las estimaciones del crecimiento del valor afiadido bruto ,
no agrario (VABNA) a precios constantes que se obtiener s1gu1endo el procedimiento
descrito; en la primera columna’ aparece la estimacién basada en los datos de la
Direccién General de Planificacién y, en la segunda, la estimacién obtenida a partir de
los datos del INE. Para el perfodo 1980-85, debido a lo preferible de deflactar al nivel -
mds desagregado posible, los datos de esta columna se obtienen dividiendo los valores ‘
corrientes por los deflactores de los agregados sectoriales que resultan de comparar los
correspondientes valores afiadidos brutos a precios corrientes y constantes estimados
para las series de la Direccién General de Planificacién, en las que se ofrece mayor
desagregacion que en el INE.

En la medida en que es razonable pensar que estos dos posibles marcos de
referencia responden a la evolucién mostrada por los indicadores parciales disponibles,
la decisién acerca de que serie tomar como marco de referencia a explicar por los
crecimientos del Indicador Sintético ha de posponerse a la fase de seleccién de este

" indicador.

Cuadro- 1

COMUNIDAD AUTONOMA DE CASTILLA Y LEON
V.A.B. NO AGRARIO A PRECIOS DE MERCADO  :

Tasas de variacion anual en términos reales

D.G. ‘

Planif. INE ‘ ‘D.G.P. y INE
1981 22 08 1687 0.6
1982 1.3 ‘5.1 1988 4.2
1983 -1.5 -1.7 1989 - 4.9
1984 0.8 . 20 1990 2.6
1985 3.0 5.8 1991 LS5
1986 3.5 24 - : :

Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos del LN.E.'y
D.G.Planificacién ‘ ‘ g -
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3. SELECCION DE INDICADORES Y ESTIMACION DE TEB_QENCIA;S

a) Seleccién de indicadores susceptibles de integrar el indicador sintético de
referencia - . L

Cabe la posibilidad de que un indicador individual tenga la- consideracién de
indicador sintético sobre el que identificar el ciclo de referencia; para ello, el criterio
bésico es su afinidad estadfstica y en términos econémicos con el PIBNA. Esto supone,
en definitiva, una correlacién alta entre las tasas anuales del indicador y del VABNA -

criterio estadistico -, y una elevada representatividad de alguna parcela de actividad o -
sector cuya produccién 'se incluye en el VABNA: industria, construccién, turismo,
transporte, comercio y otros servicios. ' )

Habitualmente, sin embargo, este indicador tinico no existe - salvo que se fuerce
por motivos, por ejemplo, de comparacién intérnacional como ocurre con la OCDE que
recomienda utilizar el indice de produccién industrial de cada pafs miembro - y, en
consecuencia, resulta necesario analizar un conjunto de indicadores parciales elegidos
sobre la base de los dos’ criterios mencionados. La forma de proceder consiste en
seleccionar indicadores atendiendo a su significacién econémica y, a continuacién,
estimar sus perfiles ciclicos para, sobre la base de estos perfiles, hacer uso del criterio
estadistico con el fin de discriminar entre indicadores que cubren actividades
econémicas similares. -

De todos los indicadores disponibles para el seguimiento de laactividad econémica
en las ramas no agrarias de Castilla y Ledn se realizé una primera seleccion basada,
fundamentalmente, en el criterio econémico. citado asf{ como en el hecho- de disponer
de una serie temporal del indicador suficientemente larga, de que su periodicidad fuera
deseablemente mensual y, en su defecto, trimestral, y, finalmente, que la publicacién
del nuevo dato no se demorara mucho y no estuviera sujeta a revisiones.

b) Estimacién de la tendencia de cada uno de los indicadores preseleccionados

’

El concepto de ciclo que se ha considerado m4s conveniente para la economia de
Castilla y-Ledn, al igual que ocurre en el trabajo similar realizado para el conjunto de
la economia espafiola [Predyco, (1990)] y otras Comunidades Auténomas [Predyco,
(1992), (1994a) y (1994b)], es el ciclo de crecimiento en su versiéh conocida por ciclo
de tasas, y éstas se calculan sobre la tendencia estimada del indicador correspondiente.
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De lo anterior se desprende que es preciso estimar la tendencia de cada indicador
sobre el que se desea identificar un comportamiento ciclico y, después, seleccionar la
tasa mds adecuada con este fin.

Un procedimiento muy utilizado para la_estimacién_de tendencias, en el andlisis
ciclico, es el Phase-Average Trend (PAT) disefiado por Boschan y Ebanks (1978) en
¢l NBER. Este método, utilizado por Ja OCDE para determinar las cronologfas ciclicas
de referencia de los paises miembros, presenta problemas importantes en los extremos
de las series tratadas debido, tanto a la utilizacién de una media mévil de un mimero
elevado de términos (75 meses) - lo que entraiia una pérdida considerable de términos
al comienzo y al final de la serie -, como a las revisiones a que se ven sometidos todos
los datos ciclicos posteriores al 1iltimo punto de inflexién.

_El método empleado en este trabajo para estimar tendencias ha constado de tres
etapas': a) en primer lugar se han especificado y estimado modelos ARIMA con
Andlisis de Intervenci6n para los indicadores seleccionados; estos modelos se utilizan
para prolongar la serie de observaciones del respectivo indicador con predicciones y
para corregir este serie prolongada de anomalfas que puedan afectar a la estimacién de
Ja tendencia; b) una vez se dispone de la serie prolongada y corregida se estiman los
componentes estocdsticos (tendencia y factores estacionales) con el programa
X11ARIMA; vy, c¢) finalmente, se ha procedido a estimar las tendencias finales
combinado las tendencias estocdsticas con los factores tendenciales deterministas que
se estiman en el correspondiente modelo ARIMA, cuando existan.

En lo que respecta a ]a seleccion de la tasa a aplicar, el principal criterio es que
muestre poca variabilidad para que pueda evaluarse de la mejor manera posible el grado
y la permanencia de las aceleraciones o desaceleraciones en el crecimiento del
indicador. Asf, aunque Ia tasa de variacién mensual recoge la informacién més reciente
sobre la variable que se analiza, la serie temporal de dichas tasas es muy oscilante lo
que invalida su utilidad para el andlisis ciclico. En este sentido, son de mayor utilidad
la tasa T'},, es decir, la tasa de variacién de un mes cualquiera frente al mismo mes del
afio anterior, y la tasa T'?,, tasa de variacién anual media.

Ahora bien, la serie temporal de las tasas anuales estd desfasada respecto de la
realidad reflejada por la serie de crecimientos bdsicos mensuales [véase Espasa y
Cancelo (1993)]. Este problema se resuelve con el “centrado de las tasas"; que consiste
en asignar cada tasa anual al punto medio de las observaciones utilizadas en su cdlculo.
Asi, en nuestro caso, la tasa T',, calculada comparando el crecimiento en el mes t sobre
el mes t-12 serd asignada al mes t-6; mientras que la tasa T'?, resultado de comparar

1" En Morales y Espasa (1993) se expone en detalle el procedimiento a seguir cuando la serie para la

que se desea estimar la tendencia viene afectada por elementos deterministas y se aplica al caso del
indice de produccién industrial de la economia espaiola



Estimacidn del crecimiento del V.A.B. no agrario... ' ) 1539

la media de las observaciones de los meses t a t+11, con las de los meses t-12 a t-1,
se asigna al mes t. Obviamente, esto supone que para obtener el crecimiento anual de
la tendencia correspondiente a la tltima observacién disponible es preciso contar con
seis u once extrapolaciones de la tendencia del indicador en cuestién, dependiendo de
la tasa que se utilice.

4. INDICADOR SINTETICO DE REFERENCIA DE CASTILLA Y LEON

El indicador sintético propuesto para Castilla y Le6n (ISR), que se presenta en el
grifico 1, es el resultado de combinar nueve indicadores parciales: consumo de energfa
eléctrica industrial, ventas de cemento, matriculacién de turismos, matriculacién de
vehiculos de carga, fabricacién de turismos, pernoctaciones en establecimientos
hoteleros, ocupados no agrarios, colocaciones registradas y crédito al sector privado
deflactado; se trata de un indicador mensual por lo que ha sido preciso, antes de
proceder a la combinacién de los indicadores parciales, interpolar linealmente la
tendencia trimestral estimada para los ocupados no agrarlos y el credito al-sector
privado deflactado. ‘

Validar un indice sintético como gufa del seguimiento de la actividad no agraria en
Castilla y Ledn, exige estimar ecuaciones de.regresién simple entre las tasas de
variacién anual del VABNA de Castilla y Le6n y las tasas de variacién anual del
indicador sintético; mds atin, este es el procedimiento aconsejable para elegir entre
indicadores sintéticos alternativos? y es el que ha sido utilizado para seleccionar el
indicador sintético mencionado anteriormente. A este respecto, conviene indicar que,
como variable a explicar, se consideré tanto la serie de crecimientos del VABNA de -
la Direccién General de Planificacién como la del INE. En todas las pruebas realizadas
se encontré que los mejores. resultados se obtenfan con aquélla que, recuérdese, estd
formada por seis primeros datos precedentes de la homogeneizacién de la DGP y los
cinco restantes de la serie oficial del INE.

En todos los modelos estimados fue necesario incluir una variable artificial tipo
impulso® para corregir la serie de crecimientos del VABNA en el afio 1983. Aunque
no existfa informacién a priori, los indicadores coyunturales ofrecfan informacién
concluyente acerca de que el crecimiento del VABNA en ese aflo fue superior al que
se deducfa de los datos oficiales del INE

2 Ademds del finalmente seleccionado, se elaboraron otros indicadores sintéticos combinando los

indicadores individuales de manera que todos los sectores productivos quédaran representados

3 La variable toma e! valor uno en el afio correspondiente y cero en el resto.
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i

Una vez elegido el ISR de Castilla y Leon, se procede a determinar el perfil
ciclico; a tal efecto se calculan las tasas T'j, y T'},, debidamente centradas. Ambas
tasas se representan en el grifico 2, donde se puede observar que no existen diferencias
significativas por lo que se opta por utilizar la tasa T';, para caracterizar el ciclo
econémico en Castilla y Ledn.

5. ESTIMACION DEL CRECIMIENTO DEL VA \GRARIO DE

CASTILIA Y LEON A PARTIR DEL INDICADOR SINTETICO DE
- REFERENCIA Y PERFIL CICLICO DE REFERENCIA ,

En el cuadro 2 se presentan los resultados de la regresién de las fasas de variacién
anual del VABNA con las tasas de variacion anual estandarizadas del Indlcador
Sintético de la Referencia (ISR) para el periodo 1981 a 1991.

Expuesta anteriormente la utilidad del indice sintético para obtener el perfil ciclico
de la economia de Castilla y Ledn, se procede a continuacién a exponer con detalle el
empleo de dicho indice para estimar el crecimiento del valor afiadido bruto no agrario
en la Comunidad Auténoma de Castilla y Ledn. '

' \ ‘ Cuadro 2

REGRESION DEL VAB NO AGRARIO SOBRE ISR
(tasas.de variacién anual para
" el periodo 1981 a 1991)

VABNA = 1.438 + 1.530 ISR - 2.520 D83
a7 (10.8)  (5.2)

Q@) = 3.6 ;o = 0.4403 : F(2,8) = 101.0
R? = 962

El punto encima de las variables VABNA e ISR indica que son tasas de
variacién anual. La variable D83 es de tipo impulso y toma el valor uno en el
afio 1983 y cero en el resto. Los niimeros entre paréntesis debajo de los
coeficientes de la regresién son los correspondientes estadisticos t; R? es el -
coeficiente de determinacién; Q(3) es el estadistico de Box-Pierce-Ljung hasta
‘el tercer retardo; F es el valor del estadistico para contrastar la significatividad
de la regresion; y, ¢ es la estimacién de la desviacién tipica de los residuos.
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Con este fin, la herramienta b4sica es la ecuacién de regresion, que se presenta en
el cuadro 2. La utilidad de esta expresién es doble ya que permite: a) estimar el ritmo
de crecimiento anual del VABNA en cada momento del tiempo; y, b) estimar el
crecimiento del VABNA para cada afio natural; mds atn, en la medida en que se
disponga de predicciones de los indicadores parciales que integran el ISR, también es
posible formular predicciones sobre el crecimiento anual del VABNA del afio corriente
y siguiente.

} ) N
Para aclarar este punto, recordemos lo siguiente:

1. El indice sintético de referencia (ISR) de Castilla y Ledn es una serie mensual
que se inicia en enero de 1980 y refleja una evolucién tendencial;

2. Es posible hablar de, al menos, dos crecimientos anuales del indicador sintético:
el que se mide con la tasa T';,, es decir, el crecimiento de un mes (t) frente al mismo
mes del afio anterior (t-12); y, el medido a través de la T'?,, esto es, el crecimiento
medio -de doce meses consecutivos con respecto a los doce meses inmediatamente
antériores.

3. Para que una serie de tasas anuales esté en fase con la de crecimientos

mensuales, es preciso centrar la tasa anual, con lo que, para el célculo de las tasas
mencionadas en el punto 2 que se asignan al mies t, se tendrd:

Xi+6

T'(t) = -1 .*100;

X6

b X, + Xy + oo T X
T2,(t) = -1 *100;
Xep + Xenp oo Xy

donde la x representa el valor del indice sintético.

Dicho lo anterior, se tiene que, para calcular el ritmo de crecimiento subyacente
del valor afiadido bruto no agrario en Castilla y Leén en cada momento del tiempo,
bastard con sustituir en la expresién del cuadro 2 la variable ISR por la serie de tasas

1» (t) centradas y estandarizadas®. De esta forma, se puede estimar una serie mensual

4 Las tasas T’,z(t) que entran en la férmula, estdn estandarizadas por la media de los valores absolutos -

de las tasas T'?, (1) del"ISR en el periodo 1981-91 que vale 10.67787
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de crecimientos subyacentes de ese valor afiadido bruto expresados en términos anuales.
Esta serie se presenta en el gréfico 3 y reﬂeJa el perfil de crecimiento de referencia del
VABNA de Castllla y Ledn.

" Basdndose en el perfil ciclico de referencia que se propone es posible distinguir los
siguientes perfodos en la evolucién de la actividad econémica de Castilla y Ledn:

a) Julio 1980 - Mayo 1984: Durante este periodo de aproximadamente cuatro afios
la economfa de Castilla y Le6n muestra un crecimiento que oscila alrededor del 1.5%.

b) Junio 1984 - Diciembre 1987: Se inicia este perfodo con una importante
aceleracion de los ritmos de crecimiento. En septiembre de 1986 se alcanza el mdximo
(5.2%) y se entra en una fase de crecimiento estable que culmina a finales de 1988.

) Enero 1989 - Diciembre 1990: A comienzos de 1989, la actividad econémica de
Castilla y Leén entra en una fase de crecimiento desacelerado aunque a unos ritmos
todavia elevados. En septiembre de 1990 se detiene la desacelaracién alcanzdndose un
crecimiento subyacente del 1.6%, que permanece estable en los tres ultimos meses de
ese ano

d) Enero 1991 - Agosto 1992: En los primeros meses-de 1991 se observa una ligera
recuperacion de los ritmos de crecimiento; sin embargo, esta nueva fase de crecimiento
acelerado tiene un car4cter transitorio ya que a finales del aiio se entra en un periodo
de crecimiento fuertemente desacelerado que lleva a tasas negativas en 1992, alcanzando
su minimo en agosto de ese afio, mes para el que se estima un ritmo de crecimiento
anual del -1. 8% :

¢) Septiembre 1992 .- Diciembre 1993: Durante el iltimo cuatrimestre de 1992
todavia se mantienen tasas de crecimiento negativas, aunque cada vez menores; en el
afio 1993 continda la fase de aceleracién volviéndose a presentar crecimientos positivos,
que alcanza un nuevo mdximo a finales de 1993, momento para el que se estima un
ritmo de crecimiento subyacente anual del Valor Afiadido Bruto No Agrario alrededor
del 2%. ‘

Por otra parte, si el interés se centra en estimar el crecimiento anual medio del -
valor afiadido bruto no agrario en un afio natural, basta con seleccionar el valor que
toma en enero la serie de tasas T”12 estandarizadas del indicador sintético de referencia
y realizar- la operaci6n anterior. Esto es asf porque, fijdndonos en la expresién de la tasa
T',,, si t representa el mes de enero de un afio cualquiera, la tasa T'2,, a51gnada adicho
mes es una medida del crecimiento medio de dicho afio - los doce meses que empiezan
en enero - frente al afio anterior. Procediendo de esta forma, se obtienen los resuitados
que aparecen en el cuadro 3. ‘
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Cuadro-3

Crecimiento estimado del VAB no agrario de Castilla y Ledn ’
a partir del Indicador Sintético

Aiio
1981
1982
1983
1984
1985
1986
1987
1988
1989
1990
1991
1992
1993

—on
oo'\l[%

—RrLOO= LU WLWUD

SO UARALND -

Por dltimo resefiar que: a) por el procedimiento de elaboracién del indicador
sintético que requiere estimar la tendencia, mes a mes, de los indicadores parciales; y,
b) por el centrado de las tasas, que exige considerar predicciones para calcular la tasa
del dltimo mes observado; los valores de la serie de crecimientos anuales del VABNA,
asf como su crecimiento medio anual para el pasado més reciente estd sujeta a revisién
a medida que nuevas observaciones del indicador sustituyan las predicciones.
Naturalmente, estas revisiones serdn menores cuanto mds préximos estén los nuevos
datos disponibles del indicador a las prediccciones que entraron en el cdlculo de la tasa.

En definitiva, lo que €l pdrrafo anterior viene a decir es que los valores que toman
las tasas de crecimiento del indicador sintético'en un momento del tiempo t - sea la T',,
o la T', -, especialmente cuando ese momento est4 préximo al final de la muestra de
datos disponible, no son fijos e inmutables sino que dependen del conjunto de
informacién utilizado en su célculo. Esto es, para cada momento del tiempo t se tiene
una serie de tasas anuales del indicador - y, por consiguiente, del VABNA - que,
normalmente, no serdn muy dispares para momentos del tiempo préximos.

Comentar estas diferencias entre series de la misma tasa anual, obtenidas con
distinta informaci6n - un mes o un trimestre de datos adicionales - deberfa ocupar un
lugar central en los informes de coyuntura que, basados en el fndice sintético de
referencia, se pueden realizar periédicamente. En la seccién 5 se muestra un ejemplo
de este tipo de informes con informacién a marzo de 1994, ,
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5. LA ECONOMIA DE CASTILLA Y LEON EN MARZQ DE 1994

El andlisis de la coyuntura econémica, en cualquier espacio geogrdfico que se
considere -regional, estatal, supraestatal-, tiene un objetivo prioritario: realizar un
diagnéstico sobre las caracteristicas del crecimiento que experimenta la actividad
econdémica en el momento de realizar el andlisis y su proyeccién a corto y medio plazo,
a un nivel de desagregacién temporal mensual o trimestral. Con ello se pretende
identificar en que fase del ciclo se encuentra la economia de ese pafs o regién y cudl
es la posible evolucién futura-que se desprende del andlisis de la informacién mds
reciente de los indicadores econémicos disponibles. ‘

Con el fin de reducir al minimo indispensable la subjetividad en el andlisis
econdémico de corto plazo, es aconsejable dotarse de una metodologia de andlisis que
se apoye en informaci6n cuantitativa objetiva extraida para todos y cada uno de los
indicadores que se analizan. La metodologia de andlisis de la coyuntura que se propone
seguir en los informes sobre la situacién econémica de Castilla y Ledn es la contenida
en Espasa y Cancelo (1993) y es la utilizada en la formulacién del diagnéstico sobre
la situacién econémica de Castilla y Ledn que se describe a continuacién.

La evolucién registrada por el conjunto de los sectores no agrarios de la economia
de Castilla y Leén en el primer trimestre del afio ha sido conforme a lo que se
pronosticaba- a finales de 1993, a partir de la informacién que suministraban los
indicadores coyunturales. Para el primer trimestre de 1994, se estima un crecimiento
del valor afadido bruto no agrario de Castilla y Le6n del 1.8% respecto al mismo
periodo de 1993; esta-cifra es practicamente igual a la que se predecfa con informacién
a diciembre del afio pasado (2%). Consecuentemente con esta situacién, se mantiene la
prediccién que se hacfa a finales de 1993 para el crecimiento medio del afio 1994, .que
en estos momentos -contando tan solo con informacién al primer trimestre- se sitia en
el 2%. / ‘

Las tasas de crecimiento anteriores vienen a confirmar los sfntomas de recypera’cién
que ya se venian manifestando desde comienzos de 1993, momento en el que se detecta
ya un’ cambio de signo en los crecimientos mensuales del valor anadido bruto no
agrario, los cuales vuelven a ser positivos. Sin embaxgo para evaluar la situacién de
la economia de Castilla y Le6n a finales del primer trimestre del presente afio resulta
preferible, no obstante, analizar el ritmo de crecimiento subyacente que se estima en
ese momento, La ventaja estd en que las tasas anuales comentadas resultan de
comparaciones realizadas frente al pasado y estdn desfasadas respécto a las de
crecimientos mensuales que son las que aportan las primeras sefiales del cambio de ciclo
que ‘se inicia a comienzos del afio pasado. Para evitar. este desfase es imprescindible
centrar la tasa anual, por lo que las iltimas que se calculan se apoyan en predicciones
y se irdn revisando a medida que se conozcan nuevas observaciones de los indicadores.
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En el caso concreto de Castilla y Leén se consideran tasas anuales T'|, centradas, de
manera que la correspondiente a marzo de 1994 es resultado.de comparar la prediccidn
realizada para septiembre de 1994 con la observacién de septiembre del afio pasado.

Asi, a finales del primer trimestre de 1994 ¢l Valor Aﬂadldo Bruto no Agrario
(VABNA) de Castilla y Ledn crecfa a un ritmo subyacente del 2%, en tasa anual; la
economia castellano-leonesa se encuentra en una fase de crecimiento estable que puede
continuar en los préximos meses por cuanto que la expectativa de crecimiento a medio
plazo se estima enun 2.2%.

En el gréfico 4 se representan las sendas de crecimiento subyacente que se estiman
con informacién a diciembre de 1993 y marzo de 1994, En él se puede observar que
~la economia castellano-leonesa experimenté una importante - desaceleracién entre
comienzos de 1989 y finales de 1990 - en ese penodo pasé de crecer a un ritmo anual
del 5.5% a crecimientos del 1.6% -; tras unos meses en _que parecfa iniciarse una
nueva, aunque ligera, recuperacion, en el vltimo trimestre de 1991 se produjo una
nueva desaceleracién que terrmina en agosto de 1992, mes en el que se alcanza el
minimo (-1.8%) de la senda de crecimientos de los dltimos doce afios. A partir de
entonces se entra en una etapa de crecimiento acelerado, con tasas todavia negativas
durante los meses restantes de 1992, que alcanza un nuevo.méximo a finales de 1993.

El gréfico 4 ilustra también sobre los cambios en las perspectivas de crecimiento
de la economfa de Castilla y Ledn que se producen al conocer los datos del primer
tirmestre de 1994 de los indicadores que integran el Indicador Sintético; de la
comparacién de las dos lineas se desprende, para marzo, una confirmacién de las
perspectivas de crecimiento que se tenfan al finalizar 1993. Las expectativas de medio
plazo tampoco experimentan cambios y se mantienen en los mismos niveles que se .
tenian en dlClembre pasado.
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