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RESUMEN

En los andlisis sobre el crecimiento econdmico es muy frecuente utilizar para las
predicciones la combinaciéon de informacion referente a distintas dimensiones de la
economia. Surgen asi un conjunto de indicadores sintéticos, capaces de anticipar la
evolucidn del ciclo econdmico, elaborados sobre la idea de combinacion de diversas
variables econdmicas relacionadas con la actividad productiva. Asi mismo, partiendo de
esta idea, es posible elaborar predicciones acerca de la direccion que tomard la
economia a partir de la combinacién de informacion subjetiva aportada por los
individuos.

La evaluacion de las diferentes predicciones obtenidas suele basarse tanto en el estudio
del error de prediccion como en la probabilidad de ocurrencia de la prediccion (dentro
del enfoque bayesiano), siendo posible diferenciar atributos tales como la precision, la
calibracion y la concordancia.

Este trabajo contiene un tratamiento metodologico de los factores descritos en la
evaluacion y una estimacion de los mismos a partir de predicciones basadas en

informacion sobre la actividad econdmica en Espana.



INTRODUCCION

El interés por anticipar el comportamiento futuro de la economia ha dado lugar a un
numero creciente de iniciativas de diversa indole dedicadas a la elaboracion de
predicciones.

Dado que existen diferencias en la informacion utilizada, las predicciones disponibles
para una misma variable econdmica pueden ser muy diversas, resultando habitual la
distincioén entre predicciones de tipo cuantitativo (elaboradas generalmente a partir de
extrapolacion de datos pasados) y de tipo cualitativo (obtenidas a partir de valoraciones
de las expectativas por parte de los agentes econdémicos).

En lo que respecta a este segundo tipo de predicciones, las Encuestas Cualitativas de
Empresarios y Consumidores constituyen un instrumento de gran utilidad para el
seguimiento y andlisis de la actividad econdmica. La informacién suministrada por estas
encuestas permite elaborar una serie de indicadores sintéticos que resumen aspectos de
la economia relacionados con las expectativas y compromisos futuros de los
empresarios, aportando una informacion contextual para seguir los ciclos econémicos,
determinar puntos de inflexion (picos o valles) y realizar pronosticos. Estos indicadores
anticipan la tendencia futura de la economia, si bien la calidad en el pronostico puede
ser diferente segiin se valore su capacidad para anticipar la direccion o los puntos de
giro en el crecimiento econdémico.

Este trabajo evaltia desde distintas perspectivas la precision inherente a las predicciones
economicas y ha sido estructurado en cuatro apartados, el primero de los cuales incluye
una breve descripcion de las fuentes que aportan informacion cualitativa sobre las
perspectivas de crecimiento economico en Espafa y de los indicadores sintéticos que se
elaboran a partir ellas.

En el segundo apartado se analizan los puntos de giro de la economia, estudiando -desde
un enfoque probabilistico- la prediccion que sobre éstos efectiia el indicador sintético.
En el tercer apartado se evaltia la calidad de las predicciones sobre el crecimiento
econdmico, analizando dos aspectos diferenciados: por una parte el sesgo entre
predicciones (es decir, la tendencia a dar consistentemente valores mayores o menores)
y por otra, la concordancia entre predicciones, es decir, hasta qué punto éstas coinciden,
y si no lo hacen en qué medida se diferencian.

Estos analisis se ilustran mediante las aplicaciones recogidas en la cuarta parte, que

incluyen tanto un estudio de los puntos de inflexion de la economia como un analisis de



la precision de las predicciones sobre la direccion y los puntos de giro a partir de los
Indicadores de Clima Industrial elaborados mediante las Encuesta de Coyuntura
Industrial que elabora Ministerio de Ciencia y Tecnologia.

El trabajo concluye con una recopilacion de referencias bibliograficas.

1. FUENTES CUALITATIVAS DE PREDICCION ECONOMICA

El indudable interés que tiene para los distintos agentes econdmicos disponer de
predicciones sobre el crecimiento econdémico futuro ha impulsado a numerosos
organismos e instituciones a elaborar periddicamente analisis de prospectiva.

Los analisis tradicionales suelen basarse en informacion cuantitativa, a partir de la cual
se elaboran predicciones mediante técnicas de extrapolacion de los datos historicos. Sin
embargo, si consideramos que hay informacién contextual acerca del crecimiento
econdémico que Unicamente perciben los empresarios, parece conveniente examinar
estas valoraciones que, ademads, pueden completar la predicciones cuantitativas. Asi, por
ejemplo una prediccion de la actividad industrial basada unicamente en la extrapolacion
de datos pasados podria ser menos precisa que aquélla que tiene en cuenta las opiniones
de los agentes econdmicos, precisamente porque las decisiones adoptadas por dichos
agentes econdmicos no siempre presentan continuidad con los datos anteriores.

La importancia de analizar estas valoraciones de los agentes econdmicos ha motivado el
desarrollo e implantacion de las Encuestas Cualitativas de Empresarios y
Consumidores' que, a diferencia de otros indicadores, tienen wun caracter
fundamentalmente cualitativo.

En el ambito nacional el referente es la Encuesta de Coyuntura Industrial (ECI), que
elabora con caracter mensual y trimestral el Ministerio de Ciencia y Tecnologia
(www.mcyt.es) con el objetivo de captar la opinién de los gestores de las empresas
industriales acerca de una serie de variables importantes para el seguimiento de la
situacion industrial y para la elaboracion de predicciones.

En concreto, el formulario va dirigido al personal gerencial de las empresas industriales

y recopila basicamente informacidon cualitativa referida a los niveles actuales de la

" En Schénborn (1997) se puede encontrar una descripcion detallada del conjunto de encuestas de este
tipo enmarcadas dentro del programa de Encuestas Cualitativas de Empresarios y Consumidores
armonizadas para toda la Unioén Europea.



cartera de pedidos y de la produccion y a la tendencia de los precios de venta, el empleo
y la produccion para los proximos meses. Las alternativas validas para las posibles
respuestas son: alta, normal o baja si reflejan el nivel actual y aumentar, mantenerse o
disminuir si prevén la tendencia inmediata.

Agregando las respuestas individuales de las distintas preguntas se obtienen series
cronologicas desglosadas por clases y categorias. Las tres opciones de respuesta a una
variable suman 100 y el resultado o indicador que se ofrece de esta variable, tras
ponderar las respuestas por el empleo de cada empresa que contesta, es el saldo o
diferencia entre las opciones extremas. Asi, el saldo obtenido puede oscilar entre +100
(situacion totalmente optimista) y —100 (situacion pesimista).

Los resultados para cada variable pueden utilizarse directamente o bien resumidos en
forma de indicadores compuestos. Uno de los indicadores de sintesis mas destacado” es
el Indicador de Clima Industrial (ICI) que es capaz de proporcionar una vision global
del estado de confianza empresarial en relacion a la evolucion coyuntural de la actividad

industrial.

El ICI es un indicador adelantado que sirve de pronostico de la actividad econdmica y
se elabora como media aritmética de los saldos de la cartera de pedidos, de las
expectativas de la produccion y, cambiado de signo, del nivel de stocks de productos
terminados. Los analisis disponibles indican que el ICI es un indicador util para el
diagnostico de la coyuntura futura del sector industrial, dado que las variables que
contienen son indicadores adelantados de la actividad empresarial (cuando el saldo de la
cartera de pedidos y la produccion previstas sean elevados el indicador reflejara una
prevision positiva de la actividad industrial y cuando el ICI tome valores negativos
reflejara una tendencia depresiva en la economia).

Si bien la Encuesta de Coyuntura Industrial es la principal fuente de prediccion
cualitativa sobre el crecimiento econdomico en Espafa, existen otras estadisticas de
interés como la Encuesta de Coyuntura Laboral elaborada por el Ministerio de Trabajo y
Asuntos Sociales (www.mtas.es) que analiza las expectativas empresariales respecto a
la evolucion del empleo y que permite elaborar indicadores sintéticos, en los que

participan tanto el signo de la evolucion como la cuantia consignada por los

? Puesto que la ECI agrupa las empresas industriales por subsectores en funcion de la actividad productiva
(inica o principal) de acuerdo con la Clasificacion Nacional de Actividades Econémicas (CNAE), es
posible elaborar otros indicadores climaticos por sectores. Asi, a partir de la Encuesta de Coyuntura para
la Construccion se elabora el Indicador Climatico de Construccion (ICC).



empresarios. El resultado es un indicador que proporciona informacion de los cambios
previstos de tendencia en la evolucion del empleo en sus empresas y de la intensidad de
los mismos.

Por su parte, el Centro de Investigaciones Sociologicas (www.cis.es) elabora encuestas
sobre diversas cuestiones que pueden ser de interés para el seguimiento del ciclo
econdmico. En este ambito se elaboran las Encuestas del Consumidor que intentan
registrar las valoraciones de las personas acerca de las expectativas sobre la economia.
En concreto, la informacion disponible sobre la valoracion prospectiva y actual de la
situacion economica de Espafia® permite construir también indicadores sintéticos como
el Indice de Confianza del Consumidor (ICC) y el Indice de Sentimiento del
Consumidor (ISC).

La caracteristica comun de todos los indicadores sintéticos anteriormente descritos es su
elaboracion a partir de la informacion proporcionada por preguntas de tipo cualitativo,
por lo que las predicciones efectuadas sobre esta base tendran también el mismo
caracter.

Asi por ejemplo, en funcion del valor del Indicador de Clima Industrial, los posibles
prondsticos para el crecimiento econdmico sera: Aumentar, mantenerse’ y disminuir.
Por tanto el ICI nos proporcionard predicciones acerca de la direccion que tomara la
economia. Si tenemos en cuenta los maximos y los minimos relativos (picos y valles
respectivamente), el indicador sintético nos proporcionard ademds una informacion

adelantada acerca de los puntos de giro en la actividad econdmica.

3 Para la valoracion de la situacion econdmica actual, las categorias de respuesta son: muy buena, buena,
regular, mala y muy mala, mientras que para la valoracion prospectiva (proximo afio) las categorias de
respuesta son mejor, igual y peor.

* Si bien las respuestas neutrales no se tienen en cuenta en la construccién del ICI, un resultado nulo
indicaria que la proporcion de empresarios que opinan que la economia va a aumentar es igual a la
proporcion de los que opinan que va a disminuir, y por tanto el saldo seria mantenerse.



2. PROBABILIDAD DE LOS PUNTOS DE GIRO DE LA ECONOMIA

Los puntos de giro son acontecimientos especialmente relevantes en la evolucion
economica, dado que su presencia sefala cambios de fase en la coyuntura econdémica
cuya prediccion es de crucial interés. En este sentido, el uso de indicadores adelantados
puede ser de gran ayuda, puesto que éstos presentan sus puntos de giro, picos (maximos
relativos) y valles (minimos relativos) antes que el nivel general de actividad
econdmica.
El objetivo de este apartado es estudiar como estos indicadores son capaces de anticipar
los puntos de giro en la actividad economica, tratando de calcular cual es la
probabilidad de que ocurra un punto de giro. En concreto se presentan las
probabilidades mensuales secuenciales recursivas de pico y valle, determinando
previamente la densidad probabilistica que ajusta los datos observados.
No obstante, antes de explicar como se obtienen dichas probabilidades, es necesario
describir la metodologia para determinar los puntos de giro de una serie econdémica
mediante el empleo de técnicas empiristas o no paramétricas. Estos métodos se basan en
el empleo de filtros lineales y la aplicacion de reglas de decision que los analistas han
venido utilizando para detectar los puntos de inflexion en la economia y que reflejan su
experiencia practica acumulada. Basicamente, estos procedimientos utilizan en grados
diversos una combinacion de técnicas de filtrado lineal, para obtener una senal ciclica
exenta de irregularidad, y de algoritmos de busqueda para identificar los maximos y los
minimos ciclicos. Asi la determinacion de los puntos de giro se inicia en una serie
suavizada y se aproxima, en sucesivas etapas, a fechar los picos y valles en la serie
original ajustada por estacionalidad cumpliendo siempre:

- Que la distancia entre dos puntos de giro del mismo tipo sea como minimo

de L meses (duracion del ciclo).
- Que la distancia entre dos puntos de giro de distinto tipo sea como minimo
de M meses (duracion de una fase de crecimiento o decrecimiento).

Si bien existe una amplia variedad de procedimientos no paramétricos todos se basan en
planteamientos similares, diferencidandose en los filtrados empleados y en las

restricciones propuestas’.

> Los métodos empiricos son subjetivos y en consecuencia la determinaciéon de puntos de giro es una
forma til para cada analista de clasificar sus observaciones. Existen también procedimientos objetivos de
caracter paramétrico, de los que puede verse una recopilacion en Abad et al. (2000).



Una vez que se han detectado los puntos de giro del indicador adelantado, es posible
analizar en qué medida éste es capaz de anticipar dichos puntos de giro en la economia.
El andlisis tedrico se basa en el modelo utilizado por Neftci (1982) y Diebold y
Rudebusch (1989).

El método consiste en observar un proceso Y

e (indicador adelantado), cuya

estructura cambia de forma aleatoria en algiin momento el tiempo y predecir el instante
en el que se presenta el cambio subito. Interesa establecer el cambio de régimen del
indicador para predecir los cambios en la actividad econdémica real Y,,,. Asi, las

observaciones de Y,,,, seran usadas para realizar la inferencia que permita predecir el

momento en que la economia cambia de régimen.

Se supone que la actividad economica real Y, tiene dos distribuciones distintas

t+h

£, (Y) y £, (Y) correspondientes a las distribuciones en el régimen de expansion y

de recesion respectivamente. Dichas distribuciones se estiman a partir de las

observaciones pasadas de Y, que denominaremos respectivamente f'(Y) y f¢(Y). Un

punto de giro en la economia se define como el momento del tiempo en el que cambia la
distribucion de probabilidad de Y,,, y el objetivo es predecir los puntos de giro de
Y. con la idea de que los hechos que producen un cambio de giro en esa serie estan
presentes antes que en Y,,, .

Denotaremos por Z, al niimero entero que representa el primer periodo posterior a un
punto de giro (pico) del indicador adelantado. Entonces el indicador adelantado Y.,
tiene dos distribuciones correspondientes a recuperaciones y contracciones que

denotamos por f"(Y) y f!(¥) respectivamente:
f'(Y) cuando t<Z,
£(Y) cuando t>2Z, (1)

y que serdn estimadas a partir de las observaciones pasadas en el indicador (Y, ).
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w+n.¢ » 1a probabilidad de observar un pico t, correspondiente a un anticipo del

pico en la actividad econdémica futura Y,,,, Z¢ <t, puede ser expresada:

t+h >

P(Y .| Zy SOP(Zy <1)

P(Yt+h,t)

t+h,t

Pt = P(ZY < t‘YtJrh,t) = (2)

que es la probabilidad a posteriori de un punto de giro dados los datos disponibles del

indicador adelantado hasta el momento t.

Es posible obtener una formula recursiva de esta probabilidad a posteriori que para el

caso de un pico viene dada por:

[(Pt—l + 1—~tu (1 - Pt—l ))]ftd (YH—h,t ‘Yt—l)

P =
[(Pt—l + Ftu (1 - Pt—l ))thd (Yt+h,t ‘Yt—l ) + (1 - Pt—l )ftu (YHh,t

t

Yt—l )(1 - Ftu ) (3)

Para el célculo de la probabilidad secuencial recursiva en los valles la formula sera:

(Ve + T a=- vk (v, Y0
(Ve +ria-vo )k (v, Yo+ a-VoE (¥

t+h,t

V, = 4)

vo-17)

donde T’ =P(Z, = t‘ZY >t) y I = P(Z, = t‘ZY <t) son las probabilidades de que

un punto de giro se presente en el momento t sabiendo que no se presentd previamente,
denominadas probabilidades de transicion de un régimen de expansion a uno de
contraccion en el primer caso (pico) y de una contraccion a una expansion en el segundo

(valle), £ (V... [Y) v (Y,

¥.,) son las densidades de probabilidad del indicador

+h,t

adelantado segun la ultima observacion provenga de una situacion de recuperacion o de



contraccion y Py;y Vi son las probabilidades calculadas para la observacion anterior

del indicador adelantado.

Los valores f* (Yt+h,t‘Yt—l) y Y ‘Yt—l) se obtienen a partir de la estimacion de la

t+h,t
distribucion de las observaciones pasadas f'(Y) y f!(Y) que son nuevamente

estimadas al finalizar un ciclo.

De acuerdo con la evidencia empirica, I'' y T'" no dependen del tiempo (Diebold y

Rudebusch (1989)) y por ello se les suele asignar como valores originales la razén del
numero de puntos de giro sobre la suma de la duracion de todas las fases
correspondientes.

Cuando nos encontramos en un punto de crecimiento en la economia, se calcula la
probabilidad mensual secuencial recursiva de un pico (fin de la expansion) P; y cuando

supera un valor critico establecido previamente concluimos que se presenta un pico en

Y. en el momento t=Z , y se puede relacionar con un inminente punto de giro (en

t+h) en el crecimiento econémico®. Del mismo modo cuando estemos en un periodo de
decrecimiento se calcula la probabilidad mensual secuencial recursiva de un valle

(inicio de la expansion).

Cuando la probabilidad mensual es mayor que una probabilidad critica fijada por el
analista, se produce una sefial de pico o valle, segiin la informacién contenida en la
probabilidad secuencial recursiva. Cada vez que la probabilidad supera la probabilidad
critica y no acontece el punto de giro, se produce una falsa sefial.

Las predicciones generadas por la probabilidad secuencial recursiva (PSR) se evaltan
teniendo en cuenta su exactitud (la cercania, en promedio, de las probabilidades
predichas con las realizaciones observadas de los puntos de giro) y su calibracion (la
cercania de la probabilidad predicha con la frecuencia relativa observada). Ambos
conceptos se miden respectivamente con el error cuadratico medio (PS) de Brier (1950)
y el sesgo cuadratico global (GBS), que definiremos (junto con otras medidas) en el

siguiente apartado.

% El valor P, es nulo cuando se empieza a predecir un pico. Cuando se ha predicho y se busca otro punto
de giro (pico) vuelve a valer cero y lo mismo ocurre para V.



3. ANALISIS DE LA CALIDAD EN LAS PREDICCIONES

Ademas de calcular las predicciones, bien sea de los puntos de giro o de la direccion de
la economia, puede ser interesante evaluarlas mediante algunos test relevantes para
analizar la calidad de las mismas.

Entre la amplia bateria de medidas que permiten el andlisis de la calidad de las
predicciones sobre variables econdomicas nos centraremos en aquellas alternativas mas
adecuadas para su aplicacion a la informacion estadistica de tipo cualitativo descrita en
el primer apartado.

Uno de los analisis mds comunmente empleados para el estudio del sesgo y su

correccion en futuras predicciones es el propuesto por Theil a partir de una regresion de

las realizaciones ('Y, ) sobre las predicciones efectuadas en los periodos pasados (Y, ):
Y, =a+BY, +u, t=1,..,T ®)
Los coeficientes estimados ¢ y  permiten analizar el sentido y la magnitud del sesgo,

asi como corregir las predicciones para periodos sucesivos t+h (Y,,, ,) estimando una

t+h,t

prediccion corregida Y., , =a+pY Si las predicciones fuesen insesgadas se

t+h,t *
deberia de cumplir & =0, B =1, requisito que Holden y Peel (1990) han demostrado

que es condicion suficiente pero no necesaria de insesgadez. Estos autores proponen

estimar el modelo e, =v+¢,, donde e, =y, —§, es el error de predicciéon y v es su

valor medio. El contraste del supuesto de insesgadez equivale entonces a contrastar la
nulidad del valor medio v, por lo que un rechazo de esta tltima hipdtesis nos llevaria a
concluir que las predicciones son sesgadas, indicando el pardmetro estimado el signo y

la magnitud del sesgo’.

Existen también algunos procedimientos no paramétricos para contrastar la hipdtesis de
insesgadez de las previsiones a través de una funcion que indica si el error de prediccion
es positivo:

fe,)=1 e,20

f(e,)=0 e, <0 ©)

7 Si por ejemplo el valor estimado es positivo y significativamente diferente de cero, entonces las
previsiones efectuadas son inferiores a los valores finales de la magnitud, y por tanto habria que hacer una
revision al alza en posteriores previsiones.

10



La hipotesis de insesgadez supondria que los errores se distribuyen simétricamente con

T
media nula y bajo este supuesto el estadistico definido como S = Zf (e,) sigue una
t=1

distribucion binomial B(T, 0,5), que para muestras grandes puede ser aproximada a un

T

modelo Normal: 2 oN (0,1) -
T

4
Este test conducira al rechazo de la hipdtesis de insesgadez de las predicciones si el
numero de observaciones con error de prediccion positivo es significativamente distinto

al nimero de observaciones con error de prediccion negativo.

En cuanto a la concordancia entre predicciones y realizaciones con datos de tipo
categorico, una de las medidas mds empleadas es el indice kappa, propuesto
inicialmente por Cohen (1960). Si disponemos de una muestra (T) de observaciones
pasadas de predicciones y realizaciones que se puedan clasificar en las mismas

categorias nominales, la clasificacion conjunta se puede recoger en una tabla de

contingencia:
Tabla 1
REALIZACIONES
PREDICCIONES | Y' | Y? | .| Y™ | Total
?1 np nps co | NMim ng
?2 Ny Ny Nom nj,.
Y™ N e | Dy N,
Total n, N, |..| ng T

donde cada valor nj representa el nimero de observaciones clasificadas para la

prediccion en la categoria Y' y para la realizacién en la categoria Y' (i,j =1, ..., m).

Desde un punto de vista tipicamente estadistico es mas adecuado pensar en términos de

la poblacion de la que se supone que ha sido extraida dicha muestra y por tanto los

11



valores n; de cada celda se modifican por las probabilidades conjuntas, que
denotaremos por p;jj. Entonces, el indice kappa (k) se define como:
Zpij - Zpr.j
K= i,j=1 i,j=1 (7)

1- Zpipj

i,j=1

expresion para la que se obtiene el valor k = 1 en el caso de maxima concordancia.
A la hora de interpretar el valor de k es util disponer -a pesar de su arbitrariedad- de una

escala como la siguiente:

Tabla 2
Valoracion del Indice Kappa
Valor de k Fuerza de la concordancia
< 0,20 Pobre
0,21 — 0,40 Deébil
0,41 — 0,60 Moderada
0,61 —0,80 Buena
0,81 —1,00 Muy buena

El valor de kappa es una funcion de las probabilidades que, al ser desconocidas, deberan

. . . . n;
de ser estimadas a partir de las proporciones muestrales correspondientes: p, =—",
T
p. = ;. p.= nj
’ i .

Por su parte, la variabilidad puede ser relevante tanto en la formulacién de contrastes de
hipdtesis como en la construccidon de intervalos de confianza. La distribucion asintotica
del estimador cuando el verdadero valor de k es nulo viene dada por la expresion:

i,j=1 i,j=1 i,j=1 (8)

[1_§pi,p,j]2T

i,j=1

Sy (K) =

cuyo valor muestral que denotaremos por S?(x) se obtiene reemplazando las

probabilidades tedricas, que desconocemos, por las proporciones muestrales.

12



H,:
Estos resultados se emplean para contrastar: HO 0’ utilizando como estadistico del
LK #

contraste la expresion —— con distribucion normal estandar.

S5 ()

Una variante de este planteamiento consiste en asignar un peso a las diferentes
posibilidades de desacuerdo, de tal manera que se considere como mas importante un
desacuerdo entre categorias alejadas que entre las proximas. Este peso variard entre 0
(acuerdo, misma categoria) y 1 (desacuerdo con categorias extremas) y la idea del
indice ponderado es asignar a cada celda de la tabla un peso w;; comprendido entre 0 y 1
que represente la importancia del desacuerdo. El peso maximo corresponde al acuerdo
perfecto, y se obtienen pesos proporcionalmente menores segin la importancia del

desacuerdo (w; =1 y 0<w; <1), siendo los pesos mas cominmente utilizados los

lineales y los bicuadrados®.

Existe un conjunto de test disefiados para evaluar la calidad de las predicciones
unicamente en la medida en que éstas sirven para indicar la direccion futura de la
economia. Merton (1981) y Henriksson y Merton (1981)° consideran entonces dos
categorias correspondientes a una direccion negativa y positiva de la economia (1 y 2
respectivamente), obteniendo la clasificacion:

Tabla 3

REALIZACIONES

PREDICCIONES| Y' | Y? | Total

1
Y ny nps np,
?2

Ny Ny no.

Total n, n., T

Al igual que antes, los valores n;j de cada celda se modifican por las probabilidades

conjuntas, que denotaremos por pj;.

i-

LoN2
¥ Los pesos lineales serian del tipo wi=1- — y los pesos bicuadrados wj; = 1—&
m—

(m-1)°
’ Estos autores desarrollan su trabajo en el ambito financiero, si bien Ash (1998) lo aplica en la
evaluacion de las predicciones que sobre crecimiento econdémico elabora la OCDE.
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Las probabilidades de una prediccion correcta en la direccion corresponderian con p; y

p22 vy la estimacion del total de éstas (p=pi1+p22) se obtendrian a partir de las frecuencias

. . n, n
relativas, es decir: p,, +p, =+

n.l n.2
Henriksson y Merton (1981) demostraron que la distribucién de n;; condicionada a n,

T y n;. viene dada por una distribucion hipergeométrica:

n,(T-n, T
p(nllzx‘n.HT’nl.): N n )]

donde n;; puede tomar valores dentro del rango:

n, = maX{O,nl. -n, } <n, < min{n'l ,nl'}= n,

Merton (1981) indica que una condicioén necesaria y suficiente para que las predicciones

tengan valor para predecir la direccion es que:p,, +p,, =1
Por tanto para examinar la calidad de las predicciones es necesario contrastar:
H,:p,, +p»n 21
0 pl 1 p22 (1 O)
Hyipy+py <1

donde el wvalor critico observado a partir de la informacion muestral sera

SR w

Si la hipotesis de calidad en la direccion se rechaza es posible contrastar:

Hy:py+py =1 (12)
H, :py +pyp <1

donde la hipotesis nula equivale a la independencia entre realizaciones y predicciones
(bajo este supuesto las predicciones no tienen valor)'.

o . (n ) T—-n, T
En este caso el valor critico observado seria: Z ‘ '

x=n, X n, —Xx n,

Pesaran y Timmerman (1992) desarrollan bajo este enfoque un test no paramétrico para

realizar el mismo contraste, considerando:

Y., =1 cuando la economia crece, con probabilidad p, =p(Y,,>0),

siendoY,,, =0 en otro caso.

' Bajo esta hipotesis los modelos ingenuos no tendrian valor puesto que o bien p;;=1y p,,=0 o viceversa.
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Y

. =1 cuando la prediccion revela crecimiento en la economia, con probabilidad

Py, = p(Y,,, >0),siendo Y,,,, =0 en otro caso.
B=1 cuando las predicciones y realizaciones coincidan (Y, Y,,, >0), con

probabilidad p = p(Y,,,,Y,,,, > 0) siendo B=0 en otro caso.

Puesto que solo se dispone de los pares prediccion-realizacion con informacion pasada

(Y, e Y, respectivamente), es necesario estimar dichas probabilidades a partir de las T

observaciones. Sustituyendo las probabilidades anteriores por las correspondientes

frecuencias observadas (py,, Py, P para py py y p respectivamente), se define el

estadistico:

o Pp-PpF s

> _Var(p)—var(p*)~x1 (13)
donde

p =Py Py +A=py)1-Dyg) (14)

o 1. .
var(p) = —(p* (1= %)) (15)
2p, —1)p, =P, )+ 12D, —1fp, 1Dy
ey < L] 2P Foo,li-by )+ 0oy ~1Fp, (-5, )+ ”

T| +4p, . (1-py N1- s )/T
Por su parte los tests denominados de “calibracion de probabilidad” evaluan la
probabilidad o credibilidad en las predicciones teniendo en cuenta aspectos como la
exactitud (la cercania, en promedio, de las probabilidades con las realizaciones
observadas) y su calibracion (la cercania de la probabilidad con la frecuencia relativa
observada). Cuando las predicciones sean probabilisticas (como es el caso de las
probabilidades recursivas secuenciales para los puntos de giro por ejemplo) hablaremos
de probabilidad, en otro caso asociaremos el término probabilidad a la creencia que un

o ge . . . .11
individuo tiene en las predicciones que realiza .

Denominamos C,, , a la probabilidad o a un indicador de credibilidad que un individuo

tiene acerca de los posibles valores que puede tomar una variable en el futuro (en

concreto solo puede tomar dos valores y generamos una variable R ,,, con valor

' Siguiendo a Savage (1971), cuando los sucesos son excluyentes la creencia puede ser tomada como una
probabilidad y en concreto como una probabilidad frecuencialista.
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unitario si el evento ocurre con valor Y.

wn ¥ con valor nulo en otro caso. En esta

situaciéon una medida de exactitud es el error cuadratico medio propuesto por Brier

(1950):
PS:¥Z2(Ct+h,t -R.y) (17)
t=1

. g , ~ .. , . 12
donde PS €0,2] indicando valores més pequefios predicciones més precisas'’.

No obstante, debemos tener presente que C no es la prediccion del evento (el cual

t+h,t
puede tomar valores 0 y 1) sino la probabilidad o grado de creencia asignada a esos
valores por lo que otra manera de evaluar las predicciones es comparar esas

probabilidades C,,,, con las frecuencias relativas observadas en las realizaciones, lo

que se llama calibracion. Una medida de calibracion es el sesgo global cuadratico:
GSB =2(C-R)? (18)

medida comprendida en los mismos limites que PS y con la misma orientacion.

En caso de las evaluaciones de las probabilidades secuenciales recursivas de pico o

valle, el error cuadratico medio y el sesgo global tendran como expresiones:

T

PS=;22(Pt—Rt)2 . GSB=2(P-R)’ (19)
t=1
T

PSzézz(Vt _R,)*, GSB=2(V-R)’ (20)
t=1

respectivamente.

12 . . . Sy . .
Dado que las predicciones y realizaciones no se conocen, el analisis se realiza a partir de los valores
pasadosde R, y C,.

16



4. APLICACIONES

En este apartado presentamos aplicaciones de los métodos anteriormente expuestos al
analisis de predicciones aportadas por los Indicadores de Clima Industrial elaborados
por el Ministerio de Ciencia y Tecnologia seglin se evalte su capacidad de anticipar la
direccion en la economia o los puntos de giro .

Hemos analizado el periodo 1990.01-2001.12 considerando como predicciones las
proporcionadas por el ICI para y como realizaciones de crecimiento econdémico las tasas
interanuales del indice de Produccion Industrial mensual elaborado por el INE.

En concreto, el grafico 2 muestra las series suavizadas del ICI y las tasa interanuales del
IPI, apreciandose que el ICI de un mes puede ser considerado como una prediccion de la
tasa del IPI del mes siguiente, y también que los puntos de inflexion en el ICI anticipan

los del IPI.

Grafico 2

[
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Fuentes: Ministerio de Ciencia y Tecnologia e INE.

A partir de estos indicadores hemos estudiado la calidad en las predicciones dividiendo
en analisis en dos partes: en la primera analizamos la capacidad del ICI para predecir la
direccion de la economia estudiando aspectos como el sesgo y la concordancia, mientras
en la segunda estudiamos la precision del ICI para adelantar los puntos de inflexion en

la economia.
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4.1. Analisis de la direccion

El sesgo se ha estudiado realizando el analisis de Theil y el test S, obteniendo en ambos
casos que el ICI es un predictor sesgado del IPI. Mas concretamente, el modelo
estimado para la tasa de crecimiento del IPI (TIPI) a partir del Indicador de Clima

Industrial ha sido:

TIPIn = 4,97 +0,31 ICI,
(0,47) (0,03)

1)

que muestra como los empresarios tienden a valorar al alza las expectativas sobre
crecimiento econdémico.

La existencia de sesgo en las opiniones empresariales es corroborada por el test S, ya
que a partir de la informacion muestral se obtiene una discrepancia observada

d

&H, = 10,5 que conduce al rechazo de la hipotesis nula.

Para las medidas de concordancia, es necesario clasificar las observaciones del ICI y del
TIPI en categorias, por lo que se ha llevado a cabo una clasificacion en intervalos'® tal y
como recoge el grafico siguiente:

Grafico 2

Fuente: Elaboracion propia a partir de informaciéon de Ministerio de Ciencia y Tecnologia e INE

1 La clasificacion considerada distingue tres categorias para cada indicador. En el caso de las tasas del
IPI dichas categorias se han definido de forma simétrica mientras que para el ICI, teniendo en cuenta la
propension de los empresarios a sobrevalorar la tendencia (que, como ya hemos sefialado, introduce un
cierto sesgo al alza) hemos considerado parte del recorrido negativo en la categoria “Mantenerse”.

Categorias ICI TIPI
Decrecer [-100, -30) (-00, -8)

Mantenerse [-30,0) (-8,8)
Crecer (0, 100] (8,+00)

18




La informaciéon muestral disponible proporciona como resultado un indice & =0,43 que
lleva asociado un nivel de concordancia moderado entre predicciones y realizaciones
(0,45 para el caso de ponderaciones lineales y 0,5 para las ponderaciones bicuadraticas)

y conduce al rechazo de la hipotesis nula del contraste H, : k =0.

Para examinar la calidad de las predicciones en cuanto a su capacidad para anticipar la
direccion realizamos el contraste de Merton (1981):

H):p,, +pn 21

H,:p,, +p» <1

donde el wvalor critico observado a partir de la informaciéon muestral es

& (n, (T—-n, T L
E ' ‘ =1, que conduce a no rechazar la hipotesis nula.
X

X=nj; nl. —-X 1/11.

Para aplicar los test de calibracion de la probabilidad necesitamos una medida del grado

de creencia o fiabilidad en las predicciones C que podria venir proporcionada por

t+h,t o
. ., . . . 14

las expectativas que sobre la produccion tienen los gerentes industriales . En este caso

=1

valoramos unicamente la precision en los puntos de inflexion, por lo que C,,,,

cuando el saldo a la pregunta sobre la tendencia en la produccién sea positivo y

Cn. =0 en caso contrario, obteniendo resultados de PS=0,79 y GBS=0,011, que

permitirian calificar la precision de moderada.

4.2. Analisis de los puntos de giro

El objetivo de esta parte de la aplicacion es la determinacion de las probabilidades
mensuales secuenciales recursivas (PSR) de los puntos de giro del indicador adelantado
(ICI) y la posterior evaluacion de las predicciones obtenidas a partir de las realizaciones
o puntos de giro en el IPI.

Como primer paso es necesario obtener el fechado de los puntos de giro tanto del ICI
como del IPI, para lo que se han empleado procedimientos no paramétricos. En concreto
los filtrados lineales y las restricciones que empleamos son las del método de Bry y

Boschan (1971) consistente en la identificacion de los puntos de giro en series

14 P . . .

En Moreno y Lopez (2001) se comprueba que cuando se combinan las valoraciones de los empresarios
empleando la metodologia bayesiana, las frecuencias a las tres posibles respuestas se pueden tomar como
grados de creencia respecto al futuro inmediato de la economia.
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suavizadas'”, evolucionando el grado de suavidad de mayor a menor (los puntos de giro
sobre todas ellas se determinan como maximos o minimos locales en un entorno de 5
meses). Asi se utiliza en primer lugar una media movil de 12 términos, a continuacion el
filtro de Spencer'®, posteriormente una media movil de tres términos y después la serie
original sin suavizar. Los puntos de giro finales son determinados es esta ultima serie,
manteniendo la coherencia con los que se han determinado previamente en sus
versiones suavizadas y asegurando el cumplimiento de una serie de restricciones
destacando:

- Una duracién minima del ciclo completo de 15 meses

- Una longitud de cada fase (expansion y recesion) de al menos 5 meses

- Que las sucesivas fases ciclicas se alternen.

Puesto que este analisis debe ser llevado a cabo sobre series desestacionalizadas
trabajamos con la tasa de variacion interanual del IPI desestacionalizado (TIPISA),
comparandola con la serie del ICI una vez eliminada la tendencia (ICIST).

Grafico 3

‘ —ICIST —TIPISA

Fuente: Elaboracion propia a partir de informacion de Ministerio de Ciencia y Tecnologia e INE

Previamente a la aplicacion de los alisados, Bry y Boschan (1971) indican la necesidad
de determinar los puntos extremos'’ en las series y sustituirlos por los puntos de la

curva de Spencer.

15 La serie de partida a la que se le aplica el procedimiento debe de carecer de oscilaciones estacionales,
bien por su propia naturaleza, bien porque haya sido sometida a un proceso de desestacionalizacon.

16 Bl filtro de Spencer es una media movil de periodo 15 con pesos sucesivos: (-0,0094; -0,0188; -0,0156;
0,0094; 0,0656; 0,1438; 0,2094; 0,2313; 0,2094; 0,1438; 0,0656; 0,0094; -0,0156; -0,0188; -0,0094).

'" Se consideran puntos extremos aquéllos que se desvian de su desviacion tipica en més de tres unidades.
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Como resultado de estos analisis se aprecia que no existen en el ICI puntos extremos,
mientras que en el IPI hay dos puntos correspondientes a los periodos: 1995.12 y
1996.12.

Grafico 4

——ICIST —— TIPISA(Spencer) |

Fuente: Elaboracion propia a partir de informacion de Ministerio de Ciencia y Tecnologia e INE

Finalmente el fechado de los puntos de giro para el ICI y el IPI aparece recogido en la

tabla siguiente:

Tabla 4
ICI IPI
PICO VALLE PICO VALLE
1991.07 1992.11 1992.03 1993.01
1994.12 1996.02 1995.01 1995.12
1997.09 1999.01 1997.04 1998.04
2000.03 2000.03

Para obtener la probabilidad secuencial recursiva de los puntos de giro del indicador
adelantado (ICI), necesitamos establecer los pardmetros que intervienen en su calculo de
acuerdo con lo descrito en el apartado 2.

Los valores del ICI se clasificaron en dos clases segin su pertenencia a periodos de
contraccion (decrecimiento) o recuperacion (crecimiento). Los dos grupos obtenidos se
ajustaron a una densidad normal (se realizo el test de de Jarque-Bera, que en todos los
casos condujo a no rechazar la hipdtesis nula de normalidad).

Tabla 5

ICI
Decrecimiento | (YY) | N(1,02;7.5)
Crecimiento £'(Y) | N(-0,57:8,85)
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Por lo que se refiere a las probabilidades de transicion T y T, dado que estas

probabilidades no dependen del tiempo, se les asignaron como valores originales la

razén del nimero de puntos de giro sobre la suma de la duracion de todas las fases

correspondientes:
Tabla 6
ICI
re 0,065
I, 0,051

Una vez disponible toda la informacion es posible estimar mensualmente las
probabilidades de un punto de giro. Asi, cuando estamos en una expansion en el IPI, se
estima la probabilidad mensual de un pico (P;) correspondiente al fin de la expansion,
teniendo en cuenta el indicador adelantado, mientras que en fases de decrecimiento se
calcula la probabilidad de un valle (V).

Dependiendo de la probabilidad critica seleccionada se produce una sefal de pico o
valle cuando P; o V; respectivamente sea mayor que esa probabilidad. Cada vez que
dichas probabilidades superan la probabilidad critica y no se produce un punto de giro
se produce una falsa sefal. Artis et al (1995) consideran una falsa sefial cuando el punto
de giro en la serie de referencia no se produce entre los 24 meses después de ser
previsto por el indicador adelantado.

Sera considerada una sefal “perdida” aquélla en la que no hay senal en el indicador
adelantado en un entorno de (—24, +3) meses de un punto de giro de la serie de
referencia.

De acuerdo con estos criterios, en nuestro caso las sefiales falsas o perdidas para cada

. . . 1
caso son las recogidas en la tabla siguiente'®:

Tabla 7
PICO VALLE
Falsas sefiales 0 0
Seniales Perdidas 0 2

En el caso de los picos se observa que la PSR predice (considerando una probabilidad

critica del 84%) todos los puntos de giro en el IPI". La evaluacion de estas predicciones

'8 La PSR es del 50% a los 3 meses de producirse el valle en IPI (1995.12).
' El horizonte temporal entre la sefial y el giro en el IPI varia entre 1 mes y 2 meses , excepto en un caso
que es de 7 meses.
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puede ser realizada mediante el PS y GBS descritos en la seccidn anterior, apreciandose
que la PS disminuye a medida que reducimos el horizonte temporal h.
Para los casos h =1, 2, 3 el error cuadratico medio es respectivamente de 0,047, 0,065y

0,087. Puesto que PSe[O,2], indicando valores mds pequefios predicciones mas

precisas, se puede decir que las probabilidades secuenciales recursivas P; predicen muy
bien los picos en la economia.
En cuanto a la calibracién o cercania de la probabilidad predicha con la frecuencia

observada, se obtiene en el caso h=1 un valor del GBS de 0,039.

Frente a este andlisis realizado para los picos, el caso de los valles resulta menos
satisfactorio, ya que la tinica sefial valida lo hace a partir de una PSR del 89%>°. Como
consecuencia de la presencia de sefales “perdidas”, el calculo de PS resulta en este caso

poco fiable.
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