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RESUMEN

Las predicciones sobre variables econdmicas pueden redizarse tanto desde un enfoque
objetivo (técnicas de andiss de series tempordes) como subjetivo (encuestas de
opinion empresarid, pane de expertos). Cada méodo empleado puede capturar
diferentes aspectos de la informacion disponible, y de ahi d interés en combinar
predicciones elaboradas bajo ditintas técnicas.

En ede tradbgo exploramos agunas de las poshilidades para la combinacion de
predicciones mediante métodos bayesanos, centrandonos en la combinacion de
predicciones subjetivas,

Una vez expuesta la metodologia de trabgo propuesta, presentamos una aplicacion de la
migma a las encuestas de opiniones empresarides, que condituyen una importante
fuente de informacion subjetiva d reflgar tanto la percepcion que tienen los

empresarios de la actualidad econdémica como sus expectativas sobre € futuro.



INTRODUCCION

Las predicciones sobre una variable econdmica pueden ser redizadas a partir de
diversos métodos y la literatura muestra que una combinacion de predicciones meora la
preciséon de las predicciones individuaes. La idea de la combinacion de predicciones
asume que no es posible identificar mediante un Unico modelo € proceso subyacente en
una serie, y que cada modelo de prediccion es capaz de capturar diferentes aspectos de
la informacion disponible para la prediccion, de ahi que una combinecion de las
predicciones efectuadas segin didtintas técnicas sea la prediccion més precisa S
consderamos ademés que hay informacion contextua que las técnicas de prediccion en
series tempordes no pueden captar y la percepcion de los individuos i, seria también
conveniente examinar tanto sus predicciones subjetivas, como la combinacion de éstas,
puesto que S los individuos no comparten la misma informacion o vaoracion sobre €
contexto econdmico, una integracion de sus predicciones gorovecharia més la
informacion disponible. Asi pues, la combinacion puede edtudiarse tanto para las
predicciones subjetivas como para las predicciones efectuadas por las técnicas de series
temporales, ademés de poder contemplar una combinacion de ambos tipos de
predicciones.

En d ambito de la combinacién de técnicas de prediccion de series tempordes, €
trabgjo pionero es @ de Bates y Granger (1969)' que andiza la combinacion de dos
predicciones. Posteriormente, Newbold y Granger (1974) extienden € estudio a caso de
maés de dos técnicas y/o individuos.

Otro de los articulos mas influyentes en la combinacion de predicciones es d de
Granger y Ramanathan (1984), donde se pone de manifieto que los méodos
convenciondes de combinacion pueden ser estudiados desde la Optica de la regresion.
Las técnicas esténdar podrian ser equiparadas a minimos cuadrados restringidos donde
la prediccion combinada es la variable dependiente y las predicciones individuaes
efectuadas por digintos métodos y/o individuos las variables explicetivas, y los autores
sugieren que € guse minimo cuadrdico Sn redringir es d més adecuado d
proporcionar mejores predicciones.

La metodologia bayesana ha ddo empleada también para la eaboracion de

predicciones combinadas d ofrecer condstentes herramientas para  desarrollar

! Estos autores basan su metodol ogia en el célculo de los pesos de la combinacion que minimice la
varianza del error de la prediccion combinada obteniendo pesos de suma unitaria que dependen de la
precision de los métodos individual es (varianza del error de prediccién individual).



mecanismos de prediccion. Bgo este enfoque Dickinson (1972) obtiene, asumiendo
determinados supuestos, resultados iguales a bs obtenidos por Bates y Granger (1969).
Bunn (1975) genera la prediccion combinada como una combinacion lined donde los
pesos son interpretados como la probabilidad de que cada méodo o individuo actle
mejor en la siguiente ocasién. Bordley (1982) y Morris (1974, 1977) estudian también
la combinacion de predicciones bgjo esta metodol ogia.

La metodologia bayesana permite introducir tanto informacion a priori en la
combinacion de predicciones de técnicas de series temporaes como en los juicios
individudes del predictor. Asi por gemplo Diebold y Pauly (1987) explican como €
individuo observando informacion sobre probabilidedes, distribuciones de probabilidad
y predicciones de varias fuentes, puede renovar su informacion inicial.

S hbien la golicacion de la metodologia bayesiana es complga d requerir que & decisor
conozca su digtribuciéon de probabilidad a priori, éta nos ofrece un punto de vista mas
optimista, en la medida en que permite d predictor aprovechar adecuadamente toda la
informacidn ofrecida por |as predicciones disponibles.

En egse trabgo nos centraremos en d edudio de la combinacion de predicciones
subjetivas desde @ enfoque bayesano y presentaremos una aplicacion de la misma a bs
encuestas de opiniones empresarides, que condituyen una importante fuente de
informacion subjetiva d reflgar tanto la percepcion que tienen los empresarios de la

actuaidad econdémica como sus expectativas sobre € futuro.



COMBINACION DE PREDICCIONES SUBJETIVAS. EL ENFOQUE
BAYESIANO

La combinacion de predicciones subjetivas condste en integrar las predicciones
efectuadas por digintos individuos, de td manera que se pueda utilizar toda la
informacidn contenida en cada unade dlas.

Denominando Y,,, a la variable a predecir en un momento t con horizonte h, y

Yiins :(Ytlm,t,Ytih,t,---,Yt:h,t) ad vector de predicciones de Y, efectuadas por r

diferentes individuos en @ momento t, d objetivo de la combinacion sera obtener una

prediccion que aproveche la informacion contenida en todas las predicciones

individudesy que llamaremos \?Hh.

Esta combinacion se puede llevar a cabo tanto desde una Optica clésica como bayesiana.
En d enfoque dasico, la prediccién combinada suele ser condruida a partir de la media

ponderada de combinaciones efectuadas por los didintos individuos, es decir,

~

Yo = ?Hh’ta , donde a es d vector (rx1) de ponderaciones que en genera dependen

de la precision de las predicciones redizadas por |0s expertos.

La integracion de predicciones individudes puede redizarse de forma voluntaria por
pate de un agente decisor (que llamaremos d) o bien mediante una integracion
automética, teniendo en cuenta de forma objetivala precision relativa de |os expertos.

Cuando se opta por la dterndiva de una integracion subjetiva, la combinacion podria
s ineficiente debido a la tendencia de los individuos de infravdorar la informacion de
otros a favor de sus propias opiniones (Tversky (1974)), por lo que seria conveniente

efectuar una correccior?, propuesta para las situaciones en las que las predicciones

YHh,t :(Ytl+h,t,Yih‘t,---,YtrJ,h,t) on expresadas puntudmente y cuyo objetivo es

reducir d sesgo dd decisor. Este enfoque requiere aplicar un modelo de regresion d
error de prediccion asociado a la extrgpolacion subjetiva y la condguiente adicion del
error predicho ala extrapolacion.

Por su parte, la integracion automética nos llevaria en d enfoque clésico a basar |a regla
de ponderacion en la combinacion de la varianza de error de prediccion de cada
individuo y de las covarianzas dd error de prediccion entre dlos (Bates y Granger
(1969) Newbold y Granger (1974), ..) o bien la prediccion combinada obtenida

? Serfa posible por gemplo llevar a cabo la correccion lineal éptima de Theil (1971) o un modelo de
correccion adaptativo que pondera mas las observaciones mas recientes.



mediante la regreson  minimo cuadrdica de las predicciones individudes

~

Yoo =a,Yh, +..+a, Y, (Granger y Ramandthan (1975), Deutsch, Granger y

Terdsvirta (1994), Gunter y Asku (1997), ...).

Por otra parte, ademas de la posible existencia de sesgo en las predicciones individuaes,
hay que tener en cuenta la poshle corrdacion entre dlas. A este respecto, Gallo,
Granger y Leon (1999) resdtan que cuando se lleva a cabo una combinacion de
predicciones efectuadas por digtintos individuos la corrdacion entre expertos no permite

gprovechar toda la informacion disponible por cada uno de €elos debido a la tendencia a

imitarse mutuamente, aproximando por tanto sus predicciones Yti,,h t, por lo que se

converge a una prediccion media que no tiene porqué ser la més precisa. Etos autores
proponen un modelo que explica cdmo cada individuo genera su prediccion cuando hay
més expertos y candes de informacion entre elos a lo largo de digintos momentos |
(j=1...t-1) hastallegar € momento de dar la prediccion find t.

Ad, la prediccion dd individuo i en un momento j+1 (\A(t‘mm) puede ser explicada
tanto en funcion de la confianza que @ individuo i tiene sobre su prediccion anterior
({{:mj)’ como de lo que hayan predicho € resto de expertos en | (?thj) y de la
dispersién respecto a resto de expertos en € momento j (sim).

El modelo propuesto viene dado por:

t+h] e resduo.

: i
sendo u,,,;

Yinn = AF WY FWHY L F WIS+ Uy,
La metodologia bayesana ha sdo empleada para la daboracion de predicciones
combinadas y asl, § condderamos la variable a predecir Ywn cOMmo una vaiable
destoria definida de td manera que sus vaores y,,, representan las posibles opciones
gue puede tener d fendbmeno aeatorio antes de llevar a cabo un experimento, € objetivo
sera efectuar una prediccion combinada para cuaquier horizonte h, combinacion que
suponemos puede ser redizada por un individuo decisor d.

El grado de creencia del decisor con respecto a los diferentes valores que puede tomar
una variable en d futuro Yin Se expresa mediante una distribucion de probabilidad, que

viene dada por una funcion de probabilidad a priori de Yih, Py (Yin) § Yun €S
discreta o bien por una funcion de densdad a priori, f, (y.,) § la vaiale es

continua. La especificacion depende de la conviccion dd investigador antes de que la



informacion  muestra, formada por las predicciones de los  expertos

A

Yt = (Ytlm, Y;ht) se encuentre disponible y se puede basar en cualquier tipo de
informacion (pasada, contextud, ...).

Por su parte, (th, ; t+ht/th) denota la funcion de verogmilitud que

representa € grado de concordancia del resultado muestra \A(Hht (Y}m, ,Y;ht)

dado d vaor v+, delamagnitud Yisn.

Cuando la informacién a priori con respecto a los vaores de Ywun Se combina con la
informacion de la muestra formada por las predicciones de los expertos, @ resultado es
un conjunto de informacion modificada con respecto a la varidble deatoria Ywh. ES
decir, la combinacion de la digtribucidon a priori y de la funcién de verosmilitud origina
una distribucion a poderiori de Yun f, (yt+h e ,Y{W) que reflga € grado de

creencia modificado del decisor respecto a la variable aeatoria Y+, después de obtener
informacion muestral.
Sguiendo la metodologia bayesiana, la combinacion proporcionaria una funcién de
densidad a pogteriori:

Y +h,treey + / + f + .
fY“h(th /Yt:|.+h“ t-'-ht) - Y ( t+h,t t h,t yt h) (yt h) g Yt+h s
Q (Yt+ht 1y t+h t /yt+h)fY (yt+h)d(yt+h)

continua o bien:

/ Y + ” ’ + / + + . .
fYHh (yt+h /Yt]_+ht, . t+ht) — ( t+h,t t h,t yt h)pY (yt h) Yt+h esd|g:raa_

(YHM, . Hht/yﬁh)pv (Yean)

me
Segln las diferentes asunciones que se den tanto para las funciones de verosimilitud
como para la funcion a priori del decisor, obtendremos digtintas expresones para la
distribucién a pogteriori de Yi+h.
Asi, bgo determinadas condiciones la solucion del problema bayesiano coincidiria con
la obtenida por d enfoque clésico. A modo de gemplo, Dickinson (1972) comprueba

Qque § s asume que todas las didribuciones de las predicciones individuaes son
nomaes (y por tato f, (me Y t+ht/th) es una ditribucion normd

multivariante), entonces la mgor combinacion sera la misma que la obtenida por Bates

y Granger (1969) y por Newbold y Granger (1974), donde los pesos de la combinacion

~ N 3
linedl Y, =Y, seobtienen como a = I% _1|))

o

sendo & =E(e..e,,) lamariz



de vaianzascovarianzas de los erores de prediccion  individudes y
eur =Yl T- Y I=(1... 1)1
t+h t+h t+ht s con ( )rxl .

Exigen diversos mecanismos para obtener las ponderaciones de cada individuo en la
combinacion a partir de la metodologia bayesana Asi Bunn (1975) toma como
referencia para la asgnacion de ponderaciones la funcion de densdad de una variable Kk,
que reflga la fraccion de veces que un individuo actia meor que otro (f, (k) ). Dicha
funcion de densdad serd modificada a poderiori después de tener la informacidn
muestr  formada por z redizaciones para las que se observa qué individuo predice
mejor.

Para dos expertos diferentes (que denominamos 1 y 2) se consdera que la fraccion k

puede ser convenientemente gustada a una digtribucion beta k » B(k|a1,a2) donde a y

& representan los pardmetros de perfil de la funcion. La funcién de densidad a priori
puede tener unos parametros inicides de acuerdo con la conviccidn del decisor respecto
a qué individuo conddera que es mgor por experiencias pasadas U otras
condderaciones, y a patir de la informacion muestrd € decisor trandformara su
digtribucidn a priori en otraa posteriori.

Con cada nueva prediccion de Yi.n Se puede representar s € individuo 1 ha actuado o
no mejor que 2, definiendo una variable & con digtribucion de Bernoulli (esto es, 4=1

e individuo 1 es mgor que 2 y &0 en cao contrario). Una vez redizadas z

predicciones la distribucion a poderiori de k sed k » B(k|a1+sz,a2+z- S,) con

S. =

. f AT (@, +s,) L
, d. , proporcionando unos pesos optimos™ Kk = parad individuo 1y

1 (&, +a, +2)

- Qo

1- k parad experto 2.
Basado tanto en la idea de combinacion lined clésica como en la propuesta de Bunn
(1975) , Bordiey (1982) aplica la metodologia bayesiana para estimar las ponderaciones

en la combinacion C,,, , =?t+hta la cua implica la congruccion de probabilidades

subjetivas g que indican la probabilided de que un método i funcione mejor que otro j y

gue deberan ser actualizadas cada vez que se disponga de nueva informacion.

® Puesto gue la varianza de las predicciones no se conoce en €l momento de readlizar éstas (al

desconocerse el verdadero valor de y.), laestimacion de los pesos se basa en informaciones de periodos
pasados.
* El caso estudiado para dos predicciones individual es puede ser extendido para r individuos.



S todas las predicciones a combinar son subjetivas y representan probabilidades de
ocurrencia de un suceso que puede presentar diferentes estados o vaores, Stone (1961)
propone un méodo que proporciona una probabilidad de consenso para cada vaor

posible dd suceso. Asi, S cada individuo i da una probabilidad sobre un posible vaor
Yiun de Y, (pivw (Yup), la probabilidad del consenso seria la obtenida mediante

ponderaciones: P, (Y..,) = él_l| ipi\(Hh(th)S'

Basandose en esta idea De Groot (1974) propone una metodologia para generar esas
ponderaciones, teniendo en cuenta que a la hora de llevar a cabo una opinidn de
consenso, los individuos revisan tanto su digribucion de probabilidad como la
digtribucion de probabilidad que asignan @ resto de individuos. Mediante reiteradas
revisones € consenso s0lo se obtendra cuando todas las probabilidades revisadas de
cada individuo coincidan y puesto que elo no sempre es poshble, De Groot andiza qué
condiciones serian necesarias para que € consenso se produjese.

Por su pate, Clemen (1987) egtudia € problema de la agregacion de la informacion
dependiente entre individuos y como afecta a la obtencion de la funcidén de probabilidad
del decisor, andizando d problema d que se enfrenta un agente decisor para agregar
informacion.

Ad, § X e d conunto de informacion disponible en d entorno econdmico

X :{xl,...,xn} cada experto puede tomar una parte de ela (que llamaremosX ;) a partir
de la cud genera su digtribucion de probabilidad f¢ (Y., 1 X;) . Puede ocurrir que los
individuos compartan informacion X, =X, € X, dos a dos, y en generd que un
individuo emplee informacion que han empleado los demés X, . =X, C...CX,.
Asumiendo un modelo norma donde s? =1 y cada individuo toma como media X, €

X) y Clemen edtudia lo que

problema de decisor sera fy Ven

Xire X )=y (Yian
ocurriria cuando € decisor dispone de la informacion revelada por cada individuo y ésta

se solapa.

® Puesto gue la toma de decisiones es considerada tarea de un solo individuo o decisor @), las

ponderaciones se obtienen maximizando la utilidad de éste ante la probabilidad
combinada: max.uH Py,., (yt+h)J. Stone (1961) estudia bajo qué condiciones la utilidad de la prediccion

combinada es mayor que la utilidad de cada opinién por separado.



LASENCUESTASDE OPINIONESEMPRESARIALES

Las encuedtas de opiniones empresxrides condituyen una excdente fuente de
informacion subjetiva para € seguimiento de una actividad econdmica, ya que conssten
en formularios con preguntas orientadas a reflgar tanto la percepcion que tienen los
empresarios de la actualidad econdmica como sus expectativas sobre d futuro. En
concreto, d formulario va dirigido d personal gerencid de las empresas y las opiniones
gue solicita son muy smples d objeto de conseguir reflgar la impreson subjetiva de
manera rapida

Bés camente estas encuestas recopilan informacion de dos tipos:

1. Cuditativa: opiniones sobre los niveles actuales de la cartera de pedidos y de la
produccién y sobre la tendencia de los precios de venta, € empleo y la
produccidon para los proximos meses. Las dternativas vdidas para las posbles
repuestas son: alta, normal o baja 9 refldan d nivd actud y aumentar,
mantenerse o disminuir 9§ prevén la tendencia inmediata, y se toma como
indicador de cada variable los sddos de los porcentges de opiniones favorables
y desfavorables, es decir, |as desviaciones respecto d nivel normal.

2. Cuartitetiva: opiniones relativas d periodo de trabgo asegurado con su cartera
de pedidos (en dias) y € empleo actua (en personas).

A patir de las informaciones anteriores es posble eaborar Indicadores de Clima
Empresarial (ICE)° que proporcionan una vision globa del estado de confianza
empresarid en relacion alaevolucion coyuntura de la actividad econdmica

Adl, d Indicador de Clima Industrial (ICl), se dabora como media aritmética de los
saldos de la cartera de pedidos, expectativas de la producciéon y, cambiado de signo, €
nivel de stocks de productos terminados.

Los andids disponibles indican que los ICE son indicadores Utiles para € diagndstico
de la coyuntura futura de un sector, dado que las varidbles que contienen son
indicadores adel antados de la actividad empresaridl.

S bien los ICE pueden sar condderados como un indicador futuro de la economia,
cdculado a patir de la integracion o combinacion de opiniones (predicciones) de

individuos bgo @ enfoque clasico de la combinacion de predicciones, las encuestas de

® Puesto que dependiendo del sector de estudio estos indicadores toman diferentes nombres, hemos
optado por darle un nombre més genérico a no hacer explicito ninglin sector. Por otra parte si bien la
base informativa parala elaboracion de estos indicadores es la encuesta industrial 0 encuestas de opinion
empresarial lainformacién que emplean no es en todos lamisma.



opiniones empresarides pueden utilizase también para desarrollar la  metodologia
bayesiana en la combinacién de predicciones.
Asi podemos entender a cada gerente empresarial i (i=1...r) coOmo un experto que aporta

U prediccion subjetiva \A(tht sobre la futura tendencia que podra tomar una varigble

economica Yih. S preguntamos a r gerentes puede ser posible generar una combinacion
de todas sus predicciones, efectuada por un agente decisor que no necesariamente
dispone de informacidn inicia acerca de |la futura tendencia de la economia.

Asl, bgo d enfoque bayesiano vamos a suponer un decisor que ha de generar su
digribucién de probabilidad a pogteriori de una variable del entorno econdmico en €

fuuro  Ywn', (produccion, empleo u otra) que puede tomar 3 vaores
Yo = Vi YanYe,) que identificamos con las tres poshilidades para la tendencia

inmediata (aumentar, mantenerse y disminuir).
En la encuesta de opiniones empresariales, se pregunta a r empresarios su prediccion

para cada variable Ywn revelando cada uno de elos un Unico vaor. Por lo tanto,

r

consderando r predicciones individuales subjetivas \A(tht =(\?tl+h,t'---'\?t+h,t) e decisor

ha de trandformar su didtribucion a priori de Ywn en una distribucion a poderiori
teniendo en cuenta la redizacion muestra u opiniones empresarides que dara lugar a la

distribucion condicional conjuntade verosimilitud £, (Y(, e Yo / Vi) -

Teniendo en cuentaque Y+, esdiscreta, ladistribucion a pogteriori se caculara

v 1 Vas — fYHh (?tl+h,t 1""?tr+h,t /yt+h)pYHh (yt+h)
fY”h (yt+h /Yt+h,t 7"'7Yt+h,t) o ~1 o
a f\(”h (Yt+h,t ""’Yt+h,t /yt+h )p\(Hh (yt+h)

Yien

y d decisor d debera de revelar € estado en € que encontrard la economia en t+h, es
decir, predecir 5 lavariadble Y aumentarg, permanecerdigud o disminuirden t+h.

A priori, € decisor establece una opinion sobre Y. en base a sus creencias, asignando
probabilidades’® inicides a los posbles vaores de Ywn, generades en funcion de
experiencias pasadas, informacion contextua, etc. A partir de la informacion muestrd,
edta distribucién a priori de probabilidades (creencias) se modificard en una digtribucion

" Las predicciones se hacen con horizonte trimestral y en concreto para la encuesta de Opiniones
empreariales publicada por SADEI para Asturias, se presentan para tres meses (el trimestre siguiente al

gue se efectuala encuesta)

8 Cuando los sucesos son excluyentes, la creencia puede ser tomada como una probabilidad y en concreto
como una probabilidad frecuencialista (Shafer (1974)).

10



a poderiori y € decisor findmente reveara @ estado en que se encontrara la economia
segun la probabilidad mayor corresponda a aumentar, mantenerse o disminuir.
As pues, @ objetivo de conocer la distribucion de probablidad a posteriori de Yish |

supone en concreto obtener la distribucion de las probabilidades del estado en que se
pueda encontrar la vaidble Yun, es decir P, = (Pr,Prn Prw), reflgando
respectivamente la probabilidad de que la vaiable Y, aumente, permanezca igud o
dsminuya Y ., = (Y ns Yoo Yim) -

A priori € decisor habra asignado un vector P, = (th,th,th) gue debera de
modificar a pogteriori en funcion de la informacion muestrd formada por las opiniones

t+h,t 1y

empresarides \A(Hht ( y Y;ht) . Setendrg asi

~ Y+ yerey + / + f +|
fo (Do [ Vi) = fy (Yoo Yione I Pen) e (Pran) donde Pur 6

Fe, (Vi Hht/puh)fp (Pen)d(py)
continua a estar las probabilidades estar entreOy 1.

En funcion de la forma asumida para f, (YHM, Y t+ht/th) y fp (Pu.y)llegaremos
a diferentes resultados para la expresidon de la distribucion a pogteriori. Asi, podemos
decir que f, (Ymm ; t’+h,t/pt+h) Sggue una didribucion multinomia o polinomid,
ya que la encuedta puede ser considerada como un experimento aeatorio que repetimos
r veces y en cada una de esas repeticiones (que se asumen independientes entre i) €
resultado serd uno y sdlo uno de las modaidades de Yish (Y o, = (Yians YounsYoen) )-

Designando por p%«h (=1 ,2, 3) la probabilidad de que en una de las redizaciones

independientes ocurra  y;,,, Y aumiendo que dichas probabilidades se mantienen

condantes en las r pruebas redizadas, @ vector deatorio (Af,, A%, A, )cuyas
componentes recogen € nimero de empresas (de las r) que han escogido cada
moddidad para t+h, seguira una digribucdon  multinomid de parametros
(1.2 P2 P2 )-

A pesy de que exigten tres resultados, d ser éos mutuamente excluyentes solo es

necesario definir dos variables deatorias, dado que para cuaquier nimero especifico de

3
cadaunalasumadelastresesr y secumple 3 pf,, =1
s=1

11



Ad pues, § dada una redizacion muesrd AL, =ai,, y AZ, =a’,, € nimeo de

empresas que opinan que lavariddle Y, =y, serar- aj,, - a2, ; por lotanto

(AL, A2, )» M(r,pt.,. P2, ) v ladistribucion de probabilided sera

rl 1 2 )

1 2 . 1 2 - 1 Gun 2 & 1 2 r-a,,-az,

p(at+h7at+h1r|pt+h’pt+h) 1 142 | 1 2 Ipt+h pt+h (1- pt+h - pt+h)
at+h'at+h'(r - Q- at+h)'

Una de las mayores dificultades que implica la gplicacion de la metodologia bayesana
es la de necesitar e conocimiento de la distribucion a priori del decisor, ya que éste no
necesariamente dispondra de informacion inicid.
En concreto, en nuestro caso son las empresas las que tienen percepcion dd estado en €
que se encontrard la economia y d decisor toma un pape neutrd en la combinacion.
Asdi, 5 € Unico conocimierto del que dispone @ decisor es.

O£p,, £1 1

0£pZ, £1 yR

Pl * Pl £

su digribucion a priori f, (p,.,)serd uniforme, y la expreson de la funcion de

densidad ser&

;N

| 2 (pl ’pz )T R
f 1 ) 2+ =9 e T
Pt+h (pt+h Py h) %0 (p%+h ) pih) 'R

En esta Situacion, la distribucion a posteriori del decisor puede ser obtenida como:

f (pl p2 al az . r) _ p(a%*rh 1 at2+h . r|p:tl+h 4 pt2+h )f P.n (pi-+h ’ pt2+h)
t+h ' Mt+h[“t+h %t+h - - =
§QP@hy.a%y 1ot p2a)fe (Pl Py )dPL, A2,
n

: 1 &, 2 &, 1 2 r-a,,-al,
1 142 | 1 2 lpt+h Ptin (1_ Pisn - pt+h) v 2
at+h'at+h'(r aC a't+h)'

<1 r 1 & 2 &, 1 2 \r-&, -a, 1 2
QQ 1 | Pion  Pin (1- Pisn - pt+h) 2dpt+hdpt+h

2 1 2
a a1 (r-a., - a.,)

1 @2 @ 1 1 2 r-a,,-a,,
— Pisn  Pran ( - Pin - pt+h)
NN aih 2

11 1 a:2+h 1 2 r- a::m_atzm 1 2
QQth Ptin (1_ Pin - pt+h) dpt+hdpt+h

y teniendo en cuenta que laintegra del denominador es una Beta

11 1 @ 2 al, 1 2 \r-a.,-ak, gl 2 _ 1 2 1 2
QQth pt+h (1_ pt+h - pt+h)r - dpt+hdpt+h - B(a‘t+h +lat+h +1’r_ at+h - at+h +])

Se obtiene una densidad a pogteriori:



= G(r+3) pj_ a]t'+hp2 atz+h(1_ pl _ p2 )r-ahh.aﬁ_h
qahh +1)qat2+h +1)G(r - a:-+h - a12+h +1) th t+h t+h t+h

f (p%+h1pt2+h oy A I‘)

que esunadensidad beta B(a;,, +1,a2, +1a’,, +1).

7 Zt+h t+h
Las edimaciones dd decisor s corresponderan en este  caso con

- ait+h +1

1 2 .
at+h'at+h 'r) r+3

E(pi+h

Teniendo en cuenta que € decisor estd interesado en estimar proporciones, la
distribucion a priori puede ser también una beta (B(P,, : a,b,g)), ya que este modelo
resulta adecuado para representar variables (habituamente proporciones), cuyos valores

Se encuentran restringidos a un intervao de longitud finita (pr+n deben estar entre Oy 1).

3
Més concretamente, puesto que se cumple g p;,, =1, se tendra en este caso como
s=1
digribucion a priori una Beta redringida, denominada digtribucion de Dirichlet
D(R,, :a,b,0), donde las cantidades de 4 & & son parametros de perfil que indican la
forma de ladigtribucion.

Lafuncion de densdad apriori del decisor tendra en este caso una expresion:

I Ga+b+g) 1 a-1 5 b-1 1 2 \g-1 (pth’pih)i R
1- -
fpm‘ (p:tl+h’pt2+h;a,b’g).ll. qa) + qb) + qg) pt+h pt+h ( pt+h pt+h) a,b, g > O

i L2,
] O (pt+h'pt+h) I R
donde & &y a dependen dd criterio del decisor. S a priori éte no tiene ninguna

preferencia sobre agun estado de la economia la distribucion serd smétrica y por tanto
los tres parametros serén 1; S e decisor es optimista sesgaré la forma de la distribucion
con &1y &1y &1. Los tres parametros también pueden ser dispuestos por € decisor
para contrarrestar |0s sesgos de |0s expertos en experiencias pasadas.

Ladistribucion a pogteriori del decisor sera en este caso:

1 2 . |at 2 1 2 .
( 1 2 1 2 . )_ p(at+h1at+h . I’I|pt+h7pt+h)fFLh (pt+h'pt+h " a’b’ g) _
f PransPron [Qisn»8en - )= 11 .1 2 A 2 1 2 . 1 2
Q@P(@L,.a%, 1Pl P20 o, (Phy. P2y 12, b, g)dpL,, dp2,
r! L a@, o &, > _atla? G(a+b+9) q a-l 5 b-1 1 2 -1
1- _ r-@im - Aen 1- - g
L TR aa e P R ) e e P (Pl ) _
T as r 1 oAe o @ 4 o yred,-al, Ga+b+g) atge bl gt 2 oyel 2
ani-t-h!atz-*-h!(r - ai-t—h - at2+h)!p‘+h th (1 th th) C':(a)+G(b)+G(g) pth th (1 p“‘h pt+h) dphhdp“h
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1 a&ntasl oo ag,+b-1 1 2 \r-a., -a2 +g-1
pt+h t+h (1- pt+h - pt+h) o

1 al 2

, donde s cumple:

t+h +a-1 2 At

T b-1 1 2 yr-al,-ad, tg-1 g1 2
QQth Pian (1' Pian - pt+h) no dpt+h vdpt+h

141 1 a,+a-l o al,+b-1 1 2 \r-a,,-at,+g 1 gnl 2 _ 1 2 1 2
QQth Prsn (1_ Pin - pt+h) dpt+h!dpt+h - B(at+h ta,a,, t+ b’r_ = MR © +g)

Por |o tanto, se obtiene la expresion:
1 a,tal o oal, +b-1 1 2 \r-a,-a, +g-1
_ Ptsn Ptin (1' Pin - pt+h) A —

1 2
Qiin s Aian - I’)— 1 2 1 2 -
B(at+h +a’at+h + b'r' Aip - Qpap + g)

f (p%+h ’ pt2+h

_ Gla +b+g+r) ol a,+a-1 a{nb-l(l_ pL,. - p2, ) datel
G(ahh + a)G(at2+h +b)qr - a:1-+h - a12+h + g) . o . .

que esunadensidad beta=B(al,, +a,a?, +b,a’, +9

t+h

donde las estimaciones del decisor corresponderan con:

al,, +a a,, +b
Elpt. &t ,a% :rjl=—" ~  Elp?, |at.,, a3, ;rj]=—® — r tanto
(pt+h at+h t+h ) r+a+b+g (pt‘fh t+h 1= t+h ) r+a+b+g y po
L+
El2. |at,. a2, :r)= ant9
(pthat hyQi+h ) r+a+b+g
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APLICACION: LA ENCUESTA DE OPINIONES EMPRESARIALES EN
ASTURIAS

La Coyuntura Regional de Asturias de SADEI proporciona trimestramente los
resultados de una encuesta referida a conjunto de la industria, que por otra parte tiene
en cuenta € destino econdmico de los bienes producidos, clasificAhdolos en bienes de
inverson, bienes intermedios y bhienes de consumo. Esta encuesta también proporciona
vaoraciones empresarides individudlizadas para las nueve ramas indudrides y paa d
sector de la congtruccion desagregado en cuatro subsectores por € tipo de obra
condrucciones de viviendas, condrucciones indudrides, obra civil 'y otras
edificaciones.

Para nuestra agplicacion vamos a tomar las opiniones empresarides referidas a la
industria publicadas en @ boletin dd cuarto trimestre de 2000, referentes a la vaoracion
que los empresarios daban en los meses de Octubre, Noviembre y Diciembre de 2000
para las perspectivas econdmicas inmediatas (meses de Enero, Febrero y Marzo de 2001
respectivamente).

En concreto en Adturias son entrevistadas 100 empresas (r=100), por lo que contamos
con 100 predicciones subjetivas acerca de cada Yi:h donde t es @ mes considerado y
h=3, puesto que los empresarios revelan su opinidn sobre la tendencia que tendrd la
vaiable en d dguiente trimestre d que se hace la encueta. Asi § consderamos d

agente decisor con unadistribucion apriori uniforme las estimaciones de P, serén:

P (%) ENERO | FEBRERO | MARZO
Cartera |Alta 1845 13,59 32,04
de Normal 75,73 78,64 62,14
pedidos Baga 583 7,77 5,83
Stocks Superior a normal 0,97 0,97 097
productos |[Normal 95,15 U,17 95,15
terminados |Inferior al normal 3,88 4,85 3,88
Mayor 41,75 33,98 40,78
Produccion |lgual 49,51 52,43 52,43
M enor 8,74 1359 6,80
IAumentar 6,80 6,80 5,83
Precios M antenerse 91,26 92,23 93,20
Disminuir 1% 0,97 0,97
IAumentar 194 194 0,97
Empleo  |Mantenerse U,17 96,12 98,06
Disminuir 3,88 1,94 097

gprecidndose que las Pun se goroximan a la frecuencias relativas observadas en cada

categoria, concepto acorde con la definicidn frecuencidista de probabilidad.
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Como hemos visto en gpartados anteriores, § @ decisor tiene una digtribucion a priori
Dirichlet D(P,,, : a,b,d), deberd asignar unos vaores a los parametros a,b,g. S los
tres parametros son igudes la solucion coincidird con @ caso uniforme, pero 9 €
decisor es optimista respecto a la economia dard a a mayor vaor que a los otros dos
pardmetros, incrementando la probabilidad de  Yisn= W+n' (aumentar). Estos pardmetros
pueden también utilizase para corregir los sesgos de prediccion de los expertos, de td
manera que S édos tienden a infravalorar la tendencia de la economia, € decisor puede
dar vdores a >1y b,g<1. Para conocer en qué medida los expertos cometen sesgos
pueden emplearse las experiencias pasadas, ta y como indicamos a continuacion.

Los expertos redizan sus predicciones sobre Y en un mes t con horizonte trimestral, por
lo que podemos ver en qué medida las redlizaciones de Y en t han sdo predichas por los

expertos en t3 (\A(t,3+h,t_3). Como indicador de opinion empresaria vamos a utilizar

mismo que emplean las encuestas de coyuntura europea, caculado como € sddo entre
la opiniones asociadas a aumentar y disminuir, y que denominaremos IC” .

Una posibilidad para ver en qué medida se comenten sesgos consiste en contrastar las
tasas predichas sobre cada indicador con las tasas de variacion intertrimestraes de
variables cuantitativas referentes a la variable de interés Y disponibles en la economia
(9"). En concreto vamos a redizar regresones auxiliaes en las que las g

correspondientes a un mest, sean explicadas por € indicador de coyuntura de t-3:
9/ =by+b,IC{;+e
de td manera que la esimacion 60 nos indica @ sesgo que tienden a cometer los

expertos, proporcionando informacion d decisor para redizar la prediccion combinada
con la correccion correspondiente.

Esta metodologia ha ddo aplicada a la informacion proporcionada para la economia
aduriana por SADEI en su Coyuntura Regional. As, se ha andizado la relacion entre
las opiniones empresarides sobre produccion y @ Indice de Produccion Industria de
Adurias (IPIA) y también la rdacion entre opiniones relativas a precios y d

correspondiente indicador cuantitativo (IPRI)®.

° El indice de Produccion Industrial de Asturias (IPIA) adoptado como referencia en esta aplicacion es el
elaborado por SADEI para Asturias con base 1998. En el caso del indice de Precios Industriales, la
inexistencia de series regionalizadas nos ha llevado a adoptar como véido el IPRI elaborado
mensualmente por el INE para €l conjunto nacional. Hemos excluido de la aplicacion otras variables
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Las regresiones estimadas para € periodo 1995.01-2000.09 conducen a los resultados

dguientes
B} gItPIA = . 4,27 + 0187 ICFR:;)DUCCION
Produccion )
(2,37) (0,0659)
_ gy =0,32+0,069 IC;T5
Precios
(0.1622) (0,0311)

gpreciandose que en @ caso de la produccion los expertos tienden a sobrevdorar la
tendencia de la economia y € decisor, por tanto debera de corregir este 9o asgnando
veloresa <1y b,g>1.

En cambio para @ precio s esima un término independiente ligeramente postivo
indicando que los empresarios tienden a infravalorar sus predicciones acerca de la
tendencia de los precios. Por tanto € decisor deberia de corregir este sesgo tomando
a>1lyb,g<l.

Patiendo de esta informacion, se han propuesto dos escenarios acordes con las
COrrecciones, que proporcionan nuevas predicciones basadas en las correspondientes

digtribucionesD(P,, : a,b,g) *°:

ESCENARIOS Pin (%) ENERO | FEBRERO | MARZO
Aumentar 40,87 3311 39,90
D(R,, : 01,09,2) | Produccién [Mantenerse 4942 52,33 52,33
Disminuir 971 14,56 777
Aumentar 7,00 7,00 6,03
D(R,, :1209,08)| Precios [Mantenerse 91,25 92,23 93,20
Disminuir 1,75 0,78 0,78

Td y como cabia esperar, los resultados varian seglin los escenarios propuestos,
gprecidndose que para la produccion la probabilidad asignada a la opcién “aumentar” ha
disminuido con la correccion, mientras para los precios la probabilidad asignada a esta
opcion ha aumentado en detrimento de la opcidn “disminuir”. Puesto que para los
precios € sesgo cometido era pequefio, la correccion ha sdo en este caso mas

conservadora.

como cartera de pedidos y stocks de productos terminados, debido a la no existencia de indicadores
g:uantitativos directos referidos a dichas magnitudes.
% Teniendo en cuenta que el indicador de opinién empresarial se ha elaborado con saldos sobre aumentar

y disminuir, basaremos esta correccionen y a
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