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1. Introduccién

1. INTRODUCCION

El presente trabajo se enmarca dentro de una corriente de la literatura centrada en la
utilizacion de los datos cualitativos de las encuestas de opinidn para la prediccion a corto
plazo’. El objetivo es extraer el maximo provecho de la informacién disponible
contenida en las encuestas de opinidn con fines predictivos. Para ello se desarrolla un
nuevo método de cuantificacion que permite obtener predicciones de la tasa de
crecimiento esperada a partir de la informacién cualitativa contenida en las encuestas de

opinion.

A lo largo de las ultimas décadas las encuestas de opinion se han ido configurando como
un instrumento de gran utilidad para el andlisis coyuntural y la toma de decisiones de
politica econdmica. Esto es asi, entre otras cosas, por la celeridad con la que se dispone
de la informacion cualitativa procedente de las encuestas de opinién. El hecho de que los
resultados estén disponibles con una antelacion de entre tres y cuatro meses en relacion a

los datos estadisticos oficiales les confiere un gran valor.

En este tipo de encuestas se pregunta periédicamente a empresarios y consumidores
sobre la evolucion percibida y esperada de las principales variables economicas que
afectan a su actividad. Asi, los propios encuestados son, a través de sus decisiones
econdmicas, los protagonistas de los cambios futuros sobre los que expresan su opinion.
Este hecho hace ain més valiosa la informacion que se desprende de estos cuestionarios.

Asimismo, las diferentes preguntas de las que se componen las encuestas de opinion
permiten el seguimiento de areas no cubiertas hasta el momento de forma sincronizada:
inventarios, stocks, etc. Ademas, el Joint Harmonised EU Programme, puesto en
marcha en 1962, hace posible la comparacion entre los diferentes paises de la Union

Europea.

! Versiones preliminares de este trabajo con resultados parciales tanto para precios como para produccion
industrial fueron presentadas en el V Encuentro de Economia Aplicada (Oviedo) y en el 22nd
International Symposium on Forecasting (Dublin).
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Las encuestas de opinion preguntan exclusivamente sobre la direccion de cambio
esperada de la variable. Esta caracteristica hace que los resultados obtenidos a partir de
estas encuestas sean menos susceptibles ante errores de muestreo y de medicién que los
provenientes de encuestas que requieren predicciones puntuales. Por este motivo, las
encuestas de opinion son la principal fuente de obtencion de expectativas directamente

observadas.

Esta dltima ventaja entrafia a su vez una de las limitaciones fundamentales de este tipo
de encuestas. El hecho de que la informacion sea cualitativa hace necesaria la
implementacién de algin tipo de transformacion con el objetivo de hacerla mas
facilmente interpretable y de poderla analizar con el instrumental estadistico

convencional.

La necesidad de transformar las respuestas policotdmicas sobre la direccion del cambio
en medidas cuantitativas estd en el origen de la literatura relacionada con el disefio de
métodos de cuantificacion. No obstante, la escasa capacidad predictiva mostrada por los
métodos de cuantificacion propuestos hasta el momento los hace dificilmente aplicables

en el &mbito de la coyuntura.

Ademas, la aplicacion de estos métodos requiere de ciertos supuestos dificilmente
contrastables: igual distribucién de las respuestas sobre la percepcion pasada y la
expectativa futura de una variable, simetria y constancia en el tiempo de la tasa de
crecimiento por debajo de la cual los encuestados no perciben cambio alguno en la

variable, etc.

La metodologia desarrollada en este trabajo permite relajar y contrastar algunos de estos
supuestos. Con este objetivo se realiza una aplicacion empirica para las expectativas
sobre los precios de venta de las manufacturas en los paises miembros de la Union
Europea y en el conjunto de la Zona Euro. Este anélisis empirico permite comparar los
resultados obtenidos mediante la nueva metodologia con los que se desprenden de los

principales métodos existentes. A partir de una evaluacion comparativa de la capacidad
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predictiva de las diferentes series de expectativas de crecimiento de los precios

industriales estimadas se escoge el método més adecuado.

En este sentido es importante destacar que la diferencia entre las realizaciones realmente
observadas y las series de expectativas cuantificadas puede provenir de tres fuentes
diferentes. Por un lado, los datos sobre la direccion de cambio estan sometidos a errores
de muestreo. Por otro lado, el grado de “irracionalidad” de las expectativas formuladas
por los agentes encuestados viene dado por el error expectacional, entendido como la
diferencia entre la realizacion realmente observada de una variable y la expectativa
“verdadera” no observable. Por ultimo, la utilizacion de métodos de cuantificacion que
permiten transformar los datos sobre la direccion de cambio en expectativas

cuantitativas lleva asociada la introduccion de un error de medida o error de conversion.

Dado el objetivo predictivo del presente trabajo, ésta Ultima fuente de error proveniente
del método de cuantificacion es precisamente la que se pretende minimizar. Por este
motivo, el analisis empirico se complementa con un experimento de simulacion que
permite diferenciar entre las diferentes fuentes de error, y asi, seleccionar el método con

un menor error de medida o de conversion.

A pesar de que el andlisis se centra en los precios industriales, la metodologia es
extensible a cualquier otra variable contenida en las encuestas de opinion para la que se

disponga de una serie cuantitativa de referencia.

Las recientes aunque escasas aportaciones realizadas en este campo para Espafia
contrastan con los numerosos trabajos desarrollados en otros paises de la Union Europea
(Alemania, Gran Bretafia, Francia, Italia, Suecia y Finlandia, y en menor medida en
Belgica), en Estados Unidos y en Australia. Este trabajo es el primer intento que se hace
de aplicar métodos de cuantificacion a los datos cualitativos de la encuesta industrial de
la UE con fines predictivos para los diferentes paises de la Unién Europea y para el

conjunto de la Zona Euro respectivamente.
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El trabajo se organiza de la siguiente manera. En el capitulo 2 se hace una breve revision
de las encuestas de opinidn con el objetivo de poner de manifiesto su evolucion historica
como instrumento de coyuntura y sus caracteristicas fundamentales, haciendo especial

énfasis en la encuesta objeto de estudio: la encuesta industrial de la UE.

En el capitulo 3 se lleva a cabo un anélisis descriptivo de los datos cualitativos de la
encuesta industrial de la UE. Concretamente se analizan las expectativas empresariales
sobre los precios de venta por paises, estudiando la posible existencia de estacionalidad
y de autocorrelacion en los estadisticos que se derivan de la encuesta y su relacion con la
evoluciéon de los precios industriales. Adicionalmente se lleva a cabo un analisis
descriptivo de las series. Todo ello permite profundizar en la naturaleza y en las
caracteristicas de la informacion que se utiliza para cuantificar las respuestas sobre la
direccion de cambio esperada contenidas en la encuesta industrial de la UE. Este
capitulo se podria haber incluido dentro del analisis empirico pero se ha creido oportuno
establecer una diferencia entre lo que son las caracteristicas de las expectativas por un

lado, y lo que concierne a su cuantificacién con objetivos predictivos por otro.

En el capitulo 4 se revisan los métodos de cuantificaciobn mas relevantes, poniendo
énfasis en su posible aplicacion para los objetivos aqui planteados. De esta forma se
muestran las principales aportaciones en el ambito de la cuantificacion de informacién
cualitativa proveniente de encuestas de opinién, lo cual permite contextualizar la

aportacién metodoldgica desarrollada en el presente trabajo.

En el capitulo 5 se presenta la nueva metodologia. A partir del modelo probabilistico con
intervalo de indiferencia asimétrico y dindmico se desarrolla un método general del cual
se derivan otros dos métodos que pueden entenderse como casos particulares del
primero. A partir de la especificacion de un modelo concreto de pardmetros cambiantes
en el tiempo en cada caso y de la utilizacion del filtro de Kalman, los tres métodos
presentados permiten estimar parametros de indiferencia asimétricos y cambiantes en el
tiempo sin necesidad de utilizar las percepciones sobre la evolucién pasada de la

variable.

10
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En el capitulo 6 se efectla un analisis empirico comparativo para los paises de la Union
Europea y el conjunto de la Zona Euro. Con ello se persigue seleccionar la metodologia
con una mayor capacidad predictiva bajo cuatro escenarios diferentes por lo que respecta

al conjunto de informacion disponible a la hora de llevar a cabo la cuantificacion.

En el capitulo 7 se realiza un experimento de Monte Carlo con el objetivo de evaluar la
capacidad predictiva de la metodologia propuesta sin menoscabo de las anomalias que
puedan presentar los datos empleados. De esta forma se analiza hasta que punto las
conclusiones derivadas del capitulo 6 son extrapolables mas alla de la muestra utilizada
en el analisis empirico. Por Gltimo, en el capitulo 8, se presentan las conclusiones finales

y las futuras lineas de investigacion.

11
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2. Las encuestas de opinién

2.1. Introduccion

En este capitulo se estudian las encuestas de opinion. Por un lado, se realiza un anélisis
de la evolucion histérica de este tipo de encuestas y se ponen de relieve las
caracteristicas fundamentales de la informacion contenida en las encuestas de opinidn.
Estas caracteristicas determinan la presentacion de los resultados y el tratamiento que se
realiza de la informacion cualitativa de las encuestas de opinion, siendo la cuantificacion

de los datos sobre la direccion del cambio una de las lineas de investigacion principales.

Por otro lado, en el siguiente apartado se analiza la encuesta industrial de la Unién
Europea, la cual forma parte del conjunto de encuestas del joint harmonised EU
programme of business and consumer surveys puesto en marcha por la Comision
Europea en 1962. Se presentan los dos cuestionarios que componen la encuesta
industrial y las diferentes preguntas contenidas en cada uno de ellos, destacando el valor
anticipatorio de las preguntas referidas a las expectativas futuras sobre la evolucién de
las variables. Adicionalmente, se justifica el interés de las expectativas los empresarios
europeos sobre la evolucion de sus precios de venta como instrumento para la prediccion
a corto plazo del crecimiento de los precios industriales en los diferentes paises de la

Unidn Europea.
En el Gltimo apartado se destaca la importancia de las encuestas de opinién como
medida directa de las expectativas de los agentes y como instrumento de anélisis

coyuntural, haciendo especial énfasis en la necesidad de transformar la informacion

cualitativa en tasas de crecimiento esperadas.

2.2. Las encuestas de opinién

Las encuestas de opinién tienen una larga tradicién en el campo de la economia. De

hecho, a finales del siglo XIX ya se utilizan en Alemania, concretamente dentro del

15
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sector agricola. Posteriormente, a principios de los afios veinte, y también en Alemania,

se emplean con el objetivo de medir las tendencias del empleo.

En Estados Unidos aparecen unos afios mas tarde. La primera encuesta puramente
cualitativa es la llevada a cabo por la National Association of Purchasing Management
(NAPAM) a partir de 1931. Unos afios después el Survey Research Center de la
Universidad de Michigan pone en marcha la Survey of Consumer Finances en 1946 con
una periodicidad anual. A partir de los afios 60 se realiza trimestralmente y en 1966 se
introduce una pregunta adicional que pide una prediccion puntual, en la linea de lo que

venia haciendo la encuesta Livingston publicada en el Philadelphia Bulletin.

El empuje definitivo hacia la consolidacion de las encuestas de opinién como
instrumento de coyuntura se produce en la segunda mitad de los afios cuarenta, de la
mano de la encuesta conducida por el Munich Ifo-Institute for Economic Research. En
1949, en Italia se desarrolla un cuestionario similar al introducido en Alemania (la
encuesta del Mondo Economico). Dos afios después, el Service de la Conjoncture del
INSEE en Francia y la Economic Planning Agency (EPA) en Jap6n también ponen en
marcha encuestas parecidas. A partir de ese momento, se van introduciendo de forma
progresiva en los principales paises industrializados: Austria (1953), Bélgica, Paises
Bajos, Suecia y Sudéafrica (1954), Suiza (1955), Dinamarca (1956), Finlandia (1957),
Gran Bretafa (1958), etc.

Este proceso de expansion de las encuestas de opinidn sigue aun vigente. De 1980 a
1995, el nimero de encuestas de opinién en todo el mundo, sin contar las encuestas de
inversién, pasa de 80 a 185. El incremento se produce tanto por la incorporacion de
nuevos paises como por el desarrollo de nuevas encuestas en los paises en los que ya se
vienen empleando. Asi, de los 15 paises que utilizan encuestas de opinion en 1960 se

pasa a 56 paises en 1995.

La importancia de este tipo de encuestas queda reflejada en la creacion del Center for
International Research on Economic Tendency Surveys (CIRET). Este centro de

16
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investigacion y documentacion sobre encuestas de opinién organiza desde 1953
conferencias internacionales bianuales donde se presentan las nuevas iniciativas en este

campo de investigacion.

La caracteristica fundamental de las encuestas de opinion es que se basan en tres
categorias de respuesta’: aumento, continuidad y disminucién. La facilidad para
contestar las preguntas y para tabular las respuestas sobre la direccion del cambio
permite obtener los resultados de las encuestas al final del mismo mes en que se
contestan. Los resultados se presentan como porcentajes ponderados de cada una de las
tres categorias de respuesta. Se denomina A al porcentaje de empresarios que esperan
un aumento de la variable analizada para los proximos meses, B al de los que esperan
una disminucion y C al de los que no esperan ningun cambio. La forma mas comun de
presentar los resultados es mediante la diferencia entre las proporciones A y B,

conocida como saldo3, S.

La utilizacion del saldo como estadistico de sintesis viene justificada por la elevada
relacion encontrada entre los cambios que muestra la variable observada y los
porcentajes extremos de aumento y disminucion, siendo positiva la primera y negativa la
segunda. Esto lleva a Anderson a suponer que el saldo es comparable con las primeras
diferencias de la serie cuantitativa referente a la variable analizada®. En los capitulos 3y

6 se analiza hasta qué punto es sostenible esta hipotesis.

La informacion contenida en las encuestas de opinion ha sido analizada posteriormente
desde dos enfoques distintos: el analisis microeconémico de las respuestas individuales

y el andlisis macroecondémico a nivel agregado.

2 Berk (1999), Visco (1984) y Papadia (1983) entre otros, analizan encuestas de opinién con més de tres
categorias de respuesta.

¥ La UE publica los saldos ajustados de estacionalidad mediante el proceso Dainties.

* Para una justificacion detallada de la utilizacion del estadistico saldo ver Anderson (1952), Theil (1952),
Pesaran (1987).

17
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A partir de los afios setenta, una corriente de la literatura se centra en el analisis de las
respuestas individuales®. Este enfoque de tipo microecondmico tiene lugar de forma
paralela al desarrollo de nuevas técnicas estadisticas y econométricas que permiten el
tratamiento directo de variables cualitativas. Asi, la aplicacion de modelos de
probabilidad log-lineal basados en tablas de contingencia, de modelos probit y tobit y de

modelos count data, ha dado lugar a una prolifica corriente en la literatura.

Por otro lado, desde su aparicion, la informacidn contenida en las encuestas de opinion
también se ha utilizado a nivel agregado. Este enfoque macroeconémico da lugar, a su
vez, a dos tratamientos diferenciados. El primero emplea los resultados sectoriales de las
encuestas como indicadores parciales para la construccion de indicadores agregados méas
generales y para la estimacién de macromagnitudes mediante su introduccion en
modelos econométricos®. A modo de ejemplo, desde la UE se emplean los resultados de
las encuestas de opinion de los paises miembros para construir el economic sentiment
indicator’ y para el disefio de los modelos econométricos BUSY (1982) y BUSY Il
(1996).

El segundo enfoque surge poco después de la puesta en marcha de la encuesta industrial
del Munich Ifo-Institute for Economic Research en 1949. Este tipo de andlisis se basa, a
partir del marco tedrico disefiado por Theil (1952), en la conversion de las respuestas
cualitativas agregadas en datos cuantitativos y da lugar a una extensa literatura sobre
cuantificacion®. La posibilidad de transformar la informacion de las encuestas de opinion

en tasas de crecimiento esperadas permite:

® Ver Zimmermann (1997) para una descripcién exhaustiva de las diferentes lineas de analisis dentro del
enfoque microecondémico de los datos sobre la direccién del cambio.

® Ver Mourougane y Roma (2002), Dueker y Wesche (2001), Dueker (2001), Lindstrém (2000), Kauppi,
Lassila y Terésvirta (1996), Bergstrom (1995), Parigi y Schlitzaer (1995), Rahiala y Terésvirta (1993),
Hanssens y Abeele (1987).

" El economic sentiment indicator es un indicador compuesto construido a partir de cuatro componentes:
industrial confidence indicator, construction confidence indicator, consumer confidence indicator y share
priece index. Estos indicadores han sido ampliamente analizados en la literatura. Ver Batchelor y Dua
(1998). Desde 1991 en Esparia se construye el Indicador de Clima Industrial (ICI) a partir de las preguntas
sobre nivel de la cartera de pedidos, nivel de stocks de productos terminados y la tendencia de la
produccidn. Ver Cordero, Gayoso, Pavon y Rodriguez (1996).

® Latha (1998), Maddala (1990), Pesaran (1987) y Chan-Lee (1980) hacen una revision de la evolucién de
esta corriente de la literatura.

18
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» evaluar algunos de los factores que influyen en la formacidn de las expectativas y
llevar a cabo una forma objetiva de contrastacion de hipotesis. Esto permite analizar
la racionalidad de los agentes a partir de una medida directa de las expectativas®.

» elegir entre modelos alternativos o proxies de expectativas que, de lo contrario,
serian dificiles de diferenciar mediante técnicas econometricas estandar e introducir
la serie de expectativas en ecuaciones de comportamiento postuladas por la teoria
econdmica (la curva de Phillips, etc.) con el objetivo de contrastar si proxies
retardadas llevan a importantes sesgos de estimacion o a interpretaciones

equivocadas de las relaciones causales™.

A pesar de este enorme abanico de posibilidades, la cuantificacion de los datos sobre la
direccion del cambio surge con una motivacion predictiva. Es precisamente la
utilizacion de las expectativas cuantificadas para el analisis coyuntural la que se analiza

en el presente trabajo.

2.3. La encuesta industrial de la UE

Las encuestas de opinidn se caracterizan por recoger informaciéon de tipo cualitativo
referente a las expectativas de los agentes. Esto permite que los resultados estén
disponibles con mucha antelacion respecto a los datos estadisticos oficiales. Por este
motivo las encuestas de opinion constituyen un instrumento de gran utilidad para el

andlisis coyuntural y la prediccion a corto plazo.

Aproximadamente 50,000 empresas y 20,000 consumidores de la UE son encuestados
cada mes. La muestra varia en funcion del tamafio del pais, de forma que sea

representativa en cada caso.

% El andlisis de la racionalidad y de la formacién de las expectativas han sido ampliamente analizadas en la
literatura. Ver Madsen (1996), Lee (1994), Paquet (1992), Smyth (1992), Engsted (1991) y Severn (1983).
19 En este sentido destacan los trabajos de Estrada y Urtasun (1998), Pehkonen (1992), Batchelor y Dua
(1992), llmakunnas (1989), Batchelor y Sheriff (1980).
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El célculo de los resultados se deriva de un proceso de integracion de las respuestas
individuales en tres etapas. En la primera se ponderan las respuestas individuales en
funcion del tamafio de la empresa (medido a través del empleo o de la produccion),
obteniendo resultados para cada estrato de la muestra. En la siguiente etapa se ponderan
los estratos. Cuando los resultados se presentan para el conjunto de la UE, entonces se
agregan los resultados por paises ponderandolos segun su valor afiadido o sus

exportaciones en el caso de la encuesta industrial.

En 1962 la Comision Europea pone en marcha el joint harmonised EU programme of
business and consumer surveys™. Este programa persigue la homogeneizacion de las
encuestas con el fin de poder llevar a cabo anéalisis comparativos de la evolucion de las
variables entre los diferentes paises. El proceso de harmonizacién se traduce en tres

principios:

 utilizacion del mismo cuestionario estandar por todos los institutos nacionales,
* implementacion de técnicas de muestreo y de célculo similares,
e conduccidn de la encuesta y transmision de los resultados con la misma frecuencia,

de acuerdo con un calendario comun.

No obstante, estos principios no se traducen en uniformidad, ya que los institutos
nacionales tienen potestad para afiadir las cuestiones adicionales que se adecuen a sus

necesidades.

En la actualidad estas encuestas se desarrollan en mas de 40 paises*?. Esto hace que la
adecuacion de la informacion procedente de distintas fuentes sea de gran importancia
para la proxima incorporacion a la UE de los paises de Europa central y del este, ya que
permite a las autoridades de la Comision tener una vision de la evolucion econdémica en

Europa.

! European Economy (1997).
12 para una descripcion detallada de la encuestas a nivel nacional ver Britton (1999), Aranda, Gonzalez y
Petith6 (1984), Devilliers (1984), Strigel (1964).
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En la Tabla 2.1 se muestra el conjunto de encuestas que forman parte del joint

harmonised EU programme.

Tabla 2.1. Lista de encuestas que forma parte del Joint harmonised
EU programme of business and consumer surveys

Encuesta armonizada para la industria

Encuesta armonizada para la construccion
Encuesta armonizada para el comercio minorista
Encuesta armonizada para la inversion

Encuesta armonizada para los servicios
Encuesta armonizada para los consumidores
Encuesta Econdmica Internacional (ESI)
Encuestas ad hoc

Fuente: Elaboracién propia.

Todas las encuestas del programa a excepcion de las encuestas ad hoc se llevan a cabo
de forma regular, como minimo con una periodicidad semestral. Las encuestas ad hoc se
ponen en marcha de forma puntual para analizar aspectos relacionados con la politica
economica y el mercado de trabajo. Las encuestas ad hoc llevadas a cabo desde 1985 se
pueden agrupar en tres categorias principales: el mercado de trabajo, la inversion y el
mercado interno.

La Encuesta Econdmica Internacional (ESI) se pone en funcionamiento con el objetivo
de que el proceso de harmonizacion vaya mas alla de las fronteras de la UE. La encuesta
la lleva a cabo de forma trimestral el instituto IFO en nombre de la Comision europea. El
cuestionario se distribuye entre 500 expertos econémicos de mas de 60 paises diferentes

y utiliza una escala de respuesta ordinal del 1 al 9.
La encuesta armonizada para los consumidores se pone en marcha en 1972, a partir de

la observacion de la relevancia de las opiniones subjetivas de los consumidores para

seguir las tendencias sociales y econémicas puesta de manifiesto en los trabajos de
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Katona. A partir de 1980 la encuesta pasa de distribuirse cuatro veces al afio a hacerlo

mensualmente entre una muestra de 1,500 individuos.

Las otras cinco encuestas, excepto la encuesta de inversion que se envia dos veces al afio
(marzo/abril 'y octubre/noviembre), tienen un cuestionario mensual. La encuesta
industrial, la de construccion y la del comercio minorista tienen ademas un cuestionario
trimestral. De todas ellas, la encuesta industrial es la primera en inaugurar el programa

de harmonizacion y la que se toma como modelo para las otras encuestas.

La encuesta industrial se pone en funcionamiento en 1962. Los resultados se presentan
en el suplemento B de European Economy, publicado normalmente 30 dias después de
realizarse la encuesta. La informacion desagregada a nivel sectorial se presenta en la
publicacion mensual Results of the business surveys carried out among managements in
the Community. Las ramas de actividad utilizadas se corresponden con la Nace Rev.1 a
dos digitos (de 15 a 37). La encuesta industrial se divide en dos cuestionarios: uno

mensual y otro trimestral.

El cuestionario mensual de la encuesta industrial se compone de seis preguntas:

1. Tendencia de la produccion en el pasado reciente: aumento, continuidad,
disminucion.

2. Inventarios: por encima de lo normal, normal, por debajo de lo normal.

3. Inventarios exportacion: por encima de lo normal, normal, por debajo de lo normal.

4. Stocks o productos terminados: por encima de lo normal, normal, por debajo de lo
normal.

5. Expectativas de produccion para los proximos meses: aumento, continuidad,
disminucion.

6. Expectativas de precios de venta para los proximos meses: aumento, continuidad,

disminucién.
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El cuestionario trimestral de la encuesta industrial armonizada de la UE se compone de

ocho preguntas:

7. Expectativas de empleo para los proximos meses: aumento, continuidad,
disminucion.
8. Limites a la produccion: ninguno, demanda insuficiente, escasez de mano de obra,
falta de equipamiento, otros.
9. Capacidad de produccion: mas que suficiente, suficiente, insuficiente.
10. Duracion de produccion asegurada: en meses.
11. Nuevos pedidos en el pasado reciente: aumento, continuidad, disminucion.
12. Expectativas de exportacion para los meses proximos: aumento, continuidad,
disminucion.
13. Capacidad de utilizacién: en %.
14. Posicion competitiva en el pasado reciente:
a. en el mercado nacional: aumento, continuidad, disminucion.
b. en el mercado internacional dentro de la UE: aumento, continuidad,
disminucion.

c. fuera de la UE: aumento, continuidad, disminucion.

Por lo que respecta al cuestionario mensual se puede observar como el conjunto de
preguntas se puede dividir en dos tipos diferentes segun se trate de preguntas sobre
variables stock (preguntas 2, 3 y 4) o sobre variables flujo (preguntas 1, 5 y 6). Dentro
de este ultimo grupo se puede distinguir, a su vez, entre las preguntas referentes a la
percepcion sobre la evolucion pasada de la variable (pregunta 1) y las preguntas

referentes a la expectativa sobre la evolucidon futura de la variable (preguntas 5 y 6).

En el cuestionario trimestral las preguntas 7, 11, 12 y 14 hacen referencia a variables
flujo. La 11 y la 14 hacen referencia a la percepcion pasada de la variable y, la 7y la 12
a la expectativa sobre la evolucién futura de la variable. La pregunta 9 cuestiona sobre
una variable stock. La pregunta 8 ofrece cinco categorias de respuesta, mientras que las

preguntas 10 y 13 son cuantitativas.

23



2. Las encuestas de opinién

Este trabajo se centra en el valor anticipador que presentan las preguntas cualitativas
referentes a las expectativas futuras sobre la evolucion de la variable. Concretamente se
analizan las expectativas sobre la evolucion esperada para los meses venideros de los
precios de venta. A pesar de que en lo sucesivo se haga referencia explicita a las
expectativas empresariales sobre los precios de las manufacturas, el andlisis
metodoldgico es extensible a cualquiera de las otras variables contenidas en el

cuestionario siempre que se disponga de una serie cuantitativa oficial equivalente™.

La eleccion de las expectativas sobre precios como variable de interés se debe a la
voluntad de circunscribir el analisis a un estudio comparativo entre los diferentes paises

de la Union Europea para una Unica variable.

En este sentido, existe una cierta tradicion en la literatura sobre cuantificacion de los
datos sobre la direccion del cambio de analizar las expectativas sobre precios. Ademas,
las expectativas sobre precios son de gran importancia en la determinacion de la
evolucion de los tipos de interés y desempefian un papel central en la teoria

macroecondémica moderna.

2.4. Consideraciones finales

A modo de sintesis, resulta importante destacar la creciente importancia de las encuestas
de opinion. Por un lado, constituyen la Unica medida direccta de las expectativas de los
agentes. Por otro lado, son de enorme utilidad como instrumento de analisis coyuntural.
Esto altimo radica en que permiten comparar a nivel internacional y con gran celeridad
las intenciones de los propios agentes respecto de areas no cubiertas hasta entonces por
los datos estadisticos convencionales como son los inventarios y los stocks.

13 Se han realizado estudios de diversa indole para otras variables. Las expectativas mas com(nmente
analizadas ademas de los precios son las de produccion, tanto para los paises de la UE como para Japén y
Australia. Ver Mitchell, Smith y Weale (2002), Nardo (2000), Cunningham, Smith y Weale (1998), Suk-
Joong (1997), Thomas (1995), Smith y McAleer (1995), Bergstdrm (1995), Wren-Lewis (1986, 1985),
Bennett (1984), Batchelor (1982).
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El presente trabajo se centra en la cuantificacion de las expectativas de los empresarios
europeos respecto al crecimiento esperado de los precios industriales. Concretamente, el
objetivo que se persigue es desarrollar una metodologia que permita afinar las
predicciones cuantitativas obtenidas a partir de la informacion cualitativa contenida en

las encuestas de opinion empresarial.
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3. Analisis de las expectativas sobre precios industriales en la UE

3.1. Introduccion

Las encuestas de opinion empresarial preguntan regularmente a los empresarios sobre la
direccion de cambio esperada para las principales variables que afectan a su actividad.
Esta caracteristica hace de los datos contenidos en las encuestas de opinién una fuente
de informacion especialmente valiosa. No obstante, la naturaleza cualitativa de los datos
hace necesaria la aplicacion de métodos de cuantificacion que permitan una

interpretacion inmediata de los resultados que se desprenden de las encuestas.

Antes de adentrarse en el andlisis sobre la cuantificacion de los datos cualitativos sobre
la direccion de cambio, resulta indispensable realizar un estudio detallado sobre las
expectativas de los precios de venta para los meses venideros contenidos en la encuesta
industrial armonizada de la UE™. En el capitulo anterior se ha visto como las respuestas
vienen expresadas en términos del porcentaje de empresarios que esperan un aumento,
continuidad o una disminucién de sus precios de venta, que notamos respectivamente

como A,CyB.

A lo largo del trabajo se va a suponer que cuando los encuestados expresan su
expectativa para los meses venideros, de hecho responden respecto a la evolucion
esperada para el proximo periodo. De esta forma, al trabajar con datos de periodicidad
mensual, se supone que las expectativas se formulan respecto al mes proximo. Este
supuesto se fundamenta en la evidencia empirica de que, independientemente de como
se formule la pregunta, a medida que se aleja el horizonte de respuesta, las expectativas

muestran un peor comportamiento con respecto a la variable de referencia®™.

En este capitulo se analizan las expectativas sobre precios de venta contenidas en la

encuesta industrial armonizada de la UE para el periodo comprendido entre enero de

" Queremos agradecer a la Comisién Europea y, especialmente a Pedro Alonso, su colaboracién y
amabilidad a la hora de facilitarnos las expectativas de precios de venta industriales de los paises de la UE.
1> Ver Nardo (2000).
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1990 y diciembre de 2000%°. Los datos de la encuesta se comparan con la evolucién del
Producer Price Index (PPI) publicado por la OCDE en el International Statistical

Yearbook " y elaborados por los respectivos institutos nacionales de estadistica.

3.2. Analisis de las expectativas de precios de la encuesta industrial de
la UE

En este apartado se realiza un andlisis por paises de las expectativas de precios de venta
contenidas en la encuesta industrial de la UE. El objetivo de este anélisis es profundizar
en las caracteristicas de la informacion cualitativa contenida en las encuestas de opinidn,
y mas concretamente en la encuesta industrial de la UE, y en su relacién con la serie
cuantitativa oficial correspondiente. Los resultados obtenidos en este capitulo ayudan a
explicar parte de los resultados que se obtienen al cuantificar las expectativas en el

capitulo 6.

En primer lugar se realiza una andlisis gréfico. Seguidamente se estudia la posible
existencia de estacionalidad y de autocorrelacion en las series de expectativas sobre
precios de venta de la encuesta industrial. Posteriormente, se analiza el grado de
conformidad observado entre los datos de la encuesta y la evolucion de la serie
cuantitativa oficial con la que se compara. En dltimo término se realiza un analisis
descriptivo de los datos que acabe de aportar informacion respecto a las caracteristicas
de las expectativas sobre precios industriales en los paises de la UE y para el conjunto de

la Zona Euro.

En primer lugar se analiza la evolucion mensual de las tres series de expectativas sobre
precios recogidas en la encuesta (A, B y C), que corresponden respectivamente a los
porcentajes agregados de las tres categorias de respuesta de la encuesta industrial

(aumento, disminucién y continuidad), junto con la del estadistico saldo (S) obtenido

1% No se incluye Dinamarca debido a la ausencia de observaciones antes de enero de 1998.
" \er el Anexo 1 para un anélisis detallado de las caracteristicas principales del PPI por paises.
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como diferencia entre las dos categorias extremas A y B. El periodo muestral analizado
va de enero de 1990 a diciembre de 2000.

A causa de la similar evolucion que presentan los estadisticos de la encuesta en todos los

paises de la Unidn Europea a excepcion de Irlanda y Luxemburgo, y con el objetivo de

simplificar la exposicion, en el Grafico 3.1 se muestra la evolucion mensual de A, B,

C y S para la Zona Euro, comprendida por los once paises que forman parte de la

moneda Unica excepto Grecia (Alemania, Austria, Bélgica, Francia, Espafa, Finlandia,

Irlanda, Italia, Luxemburgo, Paises Bajos y Portugal).

Grafico 3.1. Evolucién mensual de A, B, C y S para la Zona Euro*®
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Fuente: Elaboracion propia.

Del Gréfico 3.1 se pueden destacar algunas de las caracteristicas fundamentales de los

datos cualitativos sobre las expectativas de precios de la encuesta industrial:

Los estadisticos A y S muestran una evolucién précticamente identica, con la

salvedad de que el nivel del estadistico A, correspondiente a la proporcién de

empresarios que esperan un aumento de los precios en los proximos meses, €s

superior al del estadistico saldo, ya que este ultimo se obtiene como diferencia

entre las dos categorias de respuesta extremas: S=A-B.

'8 En linea negra continua se representa A, en linea gris continua B, en linea gris discontinua C y en linea
negra discontinua el S.
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e El estadistico C muestra un nivel muy superior al resto. Se puede observar
como, durante el periodo analizado, el porcentaje de empresarios que no esperan
ningun cambio en la evolucion de la variable oscila practicamente entre el 60% y
el 80%. Los periodos en que este porcentaje disminuye significativamente
coinciden con los aumentos en A, y viceversa. Este hecho sugiere que C y A
evolucionan de forma inversa.

» El estadistico B es el que presenta un nivel inferior. A pesar de que, tal y como
cabe esperar, también muestra una evolucién inversa a A, ésta no parece tan

acusada como en el caso de C.

Estas caracteristicas son de gran importancia ya que condicionan muchos de los
resultados obtenidos tanto en el analisis de las series de expectativas llevado a cabo en
este capitulo como en los derivados de la aplicacion de los métodos de cuantificacion en
el capitulo 6. Ademas, y tal como se ha sefialado anteriormente, estas caracteristicas se

repiten para el conjunto de paises de la UE.

A continuacion, se analiza la posible existencia de estacionalidad en los datos. Esto es
importante en la medida que los métodos de cuantificacion parten del supuesto que los
encuestados eliminan el efecto estacional en el momento de responder a la encuesta.
Para ello se han realizado los correlogramas para las tres categorias de respuesta y el
saldo. Al igual que sucedia en el analisis grafico anterior, los correlogramas para los
paises de la UE son practicamente idénticos, por lo que en el Grafico 3.2 Gnicamente se
presentan los correlogramas para las tres categorias de respuesta y para el saldo de los

precios de venta esperados referidos al conjunto de la Zona Euro.

Cabe destacar como, salvo el estadistico de continuidad C, en el Gréafico 3.2 ninguna de
las otras categorias de respuesta muestra un comportamiento estacional. El
comportamiento diferenciado de C sugiere que el colectivo de indiferentes oscila en
funcion de la época del afio, incrementandose a partir de febrero y reduciéndose

aproximadamente después de los meses de verano.
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Gréfico 3.2. Correlogramas para la Zona Euro (A)
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Fuente: Elaboracion propia.
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Gréfico 3.2. (cont.) Correlogramas para la Zona Euro (B, C y S)
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Fuente: Elaboracion propia.

A partir del Grafico 3.2, el siguiente punto a analizar es el grado de autocorrelacion. Los
correlogramas de B y S muestran un esquema que puede ser indicativo de que ambas
series sean integradas de orden uno. Con el propdsito de contrastar si las series son
integradas de orden uno, se aplica el test Augmented Dickey-Fuller (ADF) a las series
diferenciadas de los estadisticos correspondientes a cada categoria de respuesta y del

estadistico saldo. La hipotesis nula de este contraste es H,:1(2), mientras que la

hipbtesis alternativa es H, : 1(1). A continuacion se vuelve aplicar el test a las series de
estadisticos en niveles para contrastar si alguna de ellas es integrada de orden uno. En
este caso, la hipétesis nula de este contraste es H, : 1(1) frente a la hipétesis alternativa
H, :1(0). En la Tabla 3.1 se muestran los resultados obtenidos de aplicar el test ADF

de raices unitarias a las expectativas de precios para la Zona Euro.

Tabla 3.1. Contraste de raices unitarias para las expectativas de la Zona Euro

D(A)  -6.09*%** A -3.35%*
D(C) -6.68*** C  -553***
D(B)  -4.84%** B -3.00%*
D(S) -5.29*** S -2.70*
Valores criticos de Mackinnon 1% =347  (**%)
de rechazo de la hipotesis nula 5% -288  (*)
de raiz unitaria H, : 1(1) 10%  -258 (%)

Fuente: Elaboracion propia.
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En la Tabla 3.1 se observa como en todos los casos se rechaza la hipotesis de que las
series sean integradas de orden dos para cualquier nivel de significacion. En el caso de la
hipotesis de que sean integradas de orden uno, se rechaza en todos los casos para un
nivel de significacion del 10%. Unicamente no se rechaza la hipdtesis nula para el saldo
a un nivel de significacion del 5% o menor. Se puede concluir entonces, que para un
intervalo de confianza del 90% las series de estadisticos correspondientes a las tres

categorias de respuesta y al estadistico saldo son I(O). Con el objetivo de simplificar la

exposicion se obvian los resultados obtenidos por paises al desprenderse conclusiones

similares a las obtenidas para el conjunto de la Zona Euro.

Este resultado, junto con el hecho de que las series cuantitativas correspondientes del
PPI en niveles pueden considerarse integradas de orden uno'®, viene a justificar que, tal
y como propone Anderson (1952), los estadisticos de la encuesta y el estadistico saldo se
comparen con la tasa de crecimiento del indice cuantitativo de referencia. Bennett
(1984) y Nardo (2000) encuentran que, a la hora de contestar, los empresarios tienen
presente la estacionalidad de la variable y proponen la utilizacion de la tasa de variacion

interanual®®

, la cual compara el indice del periodo t con el del mismo periodo del afio
anterior, t-12. De esta forma la relacion que permite cuantificar la informacion

cualitativa de la encuesta se establece entre dos variables estacionarias.

Estos resultados justifican que en el presente trabajo se utilice la tasa T(1,12) del
Producer Price Index (PPI) como variable cuantitativa de referencia. Con el objetivo de
analizar el grado de correlacion existente entre los datos cualitativos de la encuesta y la
serie oficial correspondiente, en el Grafico 3.3 se compara la evolucion entre la tasa
interanual del PPI y el estadistico saldo de las expectativas formuladas en t —1 sobre el

precio de venta esperado para el préximo periodo para cada pais de la UE.

9 Ver el Anexo 1.
% Esta tasa hace referencia a la tasa de crecimiento interanual, cuya expresion es:
(PP1, -PPI,_,,)

T@12)PPI =
012) PPI,_,,

x100 .
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Grafico 3.3. Anélisis gréfico. Evolucion de la T(1,12) del PPI frente al estadistico S %
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Fuente: Elaboracion propia.

?! En linea continua se representa la T(1,12) del PPI y en linea discontinua la evolucién del estadistico
saldo. En la parte izquierda del grafico figura la escala referente a la T(1,12) del PPI, mientras que la
escala de la parte derecha del grafico hace referencia al estadistico saldo.
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Gréfico 3.3. (cont.) Anélisis gréfico. Evolucion de la T(1,12) del PPI frente al
estadistico S
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Fuente: Elaboracién propia.

%2 En linea continua se representa la T(1,12) del PPI y en linea discontinua la evolucién del estadistico
saldo. En la parte izquierda del grafico figura la escala referente a la T(1,12) del PPI, mientras que la
escala de la parte derecha del grafico hace referencia al estadistico saldo.
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Grafico 3.3. (cont.) Andlisis grafico. Evolucion de la T(1,12) del PPI frente al
estadistico S %
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Fuente: Elaboracién propia.

El analisis grafico pone de manifiesto la existencia de un cierto grado de similitud entre
la evolucion de las series de saldos y las tasas de crecimiento interanuales de los PPI de
cada pais®. A pesar de ello, existen diferencias considerables entre paises. Asf, paises
como Alemania, Espafia, Gran Bretafia, Italia y el conjunto de la Zona Euro muestran
perfiles parecidos, mientras que otros como Finlandia, Grecia, Irlanda, Luxemburgo,

Paises Bajos y Portugal presentan evoluciones diferenciadas. Estas diferencias se

% En linea continua se representa la T(1,12) del PPI y en linea discontinua la evolucién del estadistico
saldo. En la parte izquierda del grafico figura la escala referente a la T(1,12) del PPI, mientras que la
escala de la parte derecha del grafico hace referencia al estadistico saldo.

% En el Anexo 1 de este trabajo se contrasta si el grado de homogeneidad entre los perfiles de los saldos
de los diferentes paises es superior al que muestran las tasas interanuales de los PPI.

38




3. Analisis de las expectativas sobre precios industriales en la UE

manifiestan posteriormente a la hora de aplicar los métodos de cuantificacion,

obteniendo mejores predicciones para el primer grupo de paises.

Con el objetivo de analizar con mas detalle el nivel de relacion existente entre ambos
tipos de informacién, en la Tabla 3.2 se presentan los resultados del analisis de
correlaciones entre los datos cualitativos de la encuesta industrial expresados en t-1
sobre la direccién de cambio esperada en t y la evolucion de las series de precios

industriales (y ) para el periodo muestral analizado.

Tabla 3.2. Andlisis de correlaciones
r y A C B

Alemania

-0.76  -0.51  0.09

y

A -
C -0.30 -0.90
B -
S 072 09 -0.74 -0.74

y -

A 0.53 - - -
C -0.06 -0.58

B

S

-0.54 -0.55 -0.36 -
061 090 -0.16 -0.86

y -

A 0.58 - - -
C -0.10 -0.66

B

S

-0.64 -058 -0.23 -
068 092 -030 -0.86

Fuente: Elaboracion propia.
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Tabla 3.2. (cont.) Andlisis de correlaciones

r y A C B
Espafa
y - - - -
A 0.56 - - -
C -0.31 -0.83 - -
B -048 -042 -0.16 -
S 062 092 -055 -0.74
Finlandia
y - - - -
A 0.45 - - -
C -0.07 -0.72 - -
B -0.57 -0.65 -0.06 -
S 055 094 -044 -0.87
Francia
y - - - -
A 0.45 - - -
C -0.17 -0.60 - -
B -0.38 -0.60 -0.27 -
S 047 091 -023 -0.87

Gran Bretana

y - - - -
A 0.61 - - -
C -0.25 -0.68 - -
B -0.57 -0.66 -0.11 -
S 0.65 094 -0.37 -0.88
Grecia
y - - - -
A 0.60 - - -
C -0.57 -0.97 - -
B -0.29 -0.39 0.17 -
S 0.60 098 -0.91 -0.56

Fuente: Elaboracion propia.
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Tabla 3.2. (cont.) Analisis de correlaciones

r y A C B

Irlanda

y - - - -

A 0.12 - - -

C 0.05 -0.75 - -

B -0.22 -0.12 -057 -

S 022 081 -022 -0.68
Italia

y - - - -

A 0.73 - - -

C -0.59 -0.94 - -

B -0.60 -043 011 -

S 079 097 -083 -0.64
Luxemburgo

y - - - -

A 0.42 - - -

C 0.06 -0.45 - -

B -045 -047 -0.57 -

S 051 084 0.09 -0.87
Paises Bajos

y - - - -

A 0.49 - - -

C -0.12  -0.83 - -

B -0.70 -0.46 -0.10 -

S 065 093 -058 -0.76
Portugal

y - - - -

A 0.14 - - -

C -0.07 -0.94 - -

B -0.21  -0.31 -0.05 -

S 019 096 -0.79 -0.57

Fuente: Elaboracién propia.
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Tabla 3.2. (cont.) Anélisis de correlaciones
r y A C B

y -

A 0.57 - - -
C -0.18 -0.82

B

S

-0.70 -042 -0.17 -
072 092 -054 -0.74

y -

A 0.57 - - -
C -0.32  -0.89

B

S

-0.69 -058 -0.17 -
067 09 -073 -0.79

Fuente: Elaboracion propia.

En la Tabla 3.2 se observan algunos resultados interesantes. En primer lugar, por lo que
respecta a la relacion que muestran las expectativas con la T(1,12) del PPI, se observa
como el estadistico de sintesis saldo muestra una elevada correlacion lineal. De hecho,
en la mayoria de paises es el estadistico de la encuesta que presenta una mayor
correlacion con la evolucion de los precios. Este resultado esta en la base del desarrollo
posterior de los métodos de cuantificacion, los cuales siempre giran en torno a
transformaciones del estadistico saldo.

En el otro extremo, el estadistico C es el que muestra una menor correlacion con y . Las

Unicas excepciones en este sentido son Portugal e Irlanda, lo cual se ve reflejado a la

hora de cuantificar los resultados de la encuesta en el capitulo 6.

Por lo que respecta a la correlacion entre los estadisticos correspondientes a cada una de
las categorias de respuesta de la encuesta (A, B y C), la més elevada es la que se
observa entre A y C, la cual es negativa. Este resultado ya se apuntaba en el Gréafico
3.1. Por el contrario, la correlacion mas tenue se produce entre B y C. EIl Unico pais

gue muestra un comportamiento diferenciado en este sentido es Luxemburgo.
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Con el objetivo de complementar este andlisis de correlaciones, en la Tabla 3.3 se

presentan algunos estadisticos descriptivos.

Tabla 3.3. Analisis descriptivo

min. max. X o  %CV
Alemania

y -1.6 4.0 1.0 1.22 1.16

A 5.0 34.0 14.8 6.85 0.46

C 61.0 87.0 78.0 5.93 0.08

B 3.0 14.0 7.2 2.97 0.41

S -7.0 29.0 75 8.74 1.16
Austria

y -2.5 6.2 0.7 1.88 2.62
A 40 309 12.7 593 047
C 64.0 83.1 734 531  0.07
B 46  26.0 13.9 5.18 0.37
S -19.0 26.3 -1.2 9.78 8.32

y -4.3 12.7 1.1 3.36 2.96
A 50 350 15.9 6.35 0.40
C 55.0 80.0 702 530  0.08
B 40 28.0 138 493 0.36
S -18.0 25.0 21 1006 483

Espafia
y 2.1 7.4 2.4 2.20 0.92
A 3.0 43.0 145 7.56 0.52
C 53.0 86.0 73.9 6.95 0.09
B 3.0 26.0 11.6 4.28 0.37
S -21.0 39.0 3.0 10.13 3.39
Finlandia
y 5.1 11.0 1.6 3.43 2.17
A 5.0 54.0 23.0 11.64 0.51
C 33.0 85.0 58.8 8.90 0.15
B 4.0 38.0 18.2 8.04 0.44
S -29.0 44.0 48 17.91 3.70

Fuente: Elaboracién propia.
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Tabla 3.3. (cont.) Analisis descriptivo

min.  max. X o %CV
Francia
y -4.0 6.7 -0.2 2.42 9.94
A 6.0 44.0 18.2 8.43 0.46
C 43.0 77.0 64.8 7.00 0.11
B 5.0 35.0 17.0 6.98 0.41
S -28.0 31.0 1.2 1381 11.39

y -0.1 7.2 3.0 1.81  0.60
A 6.0 420 190 898 047
C 48.0 790 648 684 011
B 5.0 340 16.2 6.65 041
S -270 370 29 1426 499

y 16  23.0 9.7 562 058
A 80 50.0 242 9.71  0.40
C 480 890 723 905 013
B 0.0 10.0 35 227 0.65
S -1.0 500 20.7 1081 0.52

-3.3 7.7 1.5 249 1.62
A 50 370 15.9 6.99 044
C 480 840 659 848  0.13
B 70 330 18.2 559 031
S -21.0 240 -23 943 4.8

y -1.9 9.2 31 254 083
A 40 490 18.9 8.68  0.46
C 460 880 748 786 011
B 2.0 14.0 6.3 286 045
S -7.0 440 126 1024 081

Fuente: Elaboracion propia.
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Tabla 3.3. (cont.) Andlisis descriptivo
min.  max. X o  %CV

Luxemburgo
y -6.8 6.5 -04 349 8.08
A 1.0 610 200 1398 0.70
C 240 93.0 57.7 1507 0.26
B 20 56.0 223 1521 0.68
S -52.0 540 -24  25.04 10.56

y -5.5 13.6 14 430 3.00
A 30 280 11.7 541  0.46
C 62.0 89.0 811 482 0.06
B 2.0 16.0 72 301 042
S -10.0 23.0 45 731 1.63

y -8.0 241 41 6.86 1.67
A 6.0 390 160 746 047
C 570 890 780 7.10 0.09
B 20 170 6.0 265 044
S -9.0 36.0 99 866 087

y -4.8 11.8 24 375 1.56
A 3.0 520 168 914 054
C 43.0 850 729 849 0.12
B 20 250 105 525 050
S -170 470 6.3 12.30 1.96

y 24 60 14 193 138
A 65 393 165 7.02 043
C 543 814 736 578 0.08
B 49 177 99 318 0.32
S 89 328 66 924 140

Fuente: Elaboracién propia.

45



3. Analisis de las expectativas sobre precios industriales en la UE

En cuanto al analisis descriptivo recogido en la Tabla 3.3, en primer lugar se observa
como los resultados referentes a las expectativas de la encuesta, a excepcion de los de

Grecia y Luxemburgo, no difieren excesivamente entre el resto de paises.

Esta homogeneidad se hace especialmente manifiesta si se compara la variabilidad
relativa de las series de estadisticos de la encuesta (A, B y C) con la que presenta la
T(1,12) del PPI, tomando el coeficiente de variacion de Pearson (CV) como indicador de
dispersion. Exceptuando Italia, Grecia y Portugal, el estadistico saldo es el que presenta
una mayor variabilidad, tanto en términos de desviacion tipica como en términos
relativos. El hecho de que de todos los estadisticos de la encuesta el saldo sea el que
presente un mayor grado de variacion es debido a su propia construccion, ya que se

obtiene a partir de las dos categorias extremas.

Por el contrario, el estadistico C es el que presenta siempre menor dispersion. El hecho
de que en promedio siempre sea el estadistico méas elevado con diferencia, indica que
probablemente existe un colectivo numeroso de encuestados que responde
sistematicamente que no espera cambio alguno en la evolucion de la variable. Esto
sugiere que el grado de indiferencia o de falta de compromiso que se observa entre los
empresarios a la hora de contestar es muy elevado y, tal como se observa en el Grafico
3.1 y en el analisis de correlaciones de la Tabla 3.2, unicamente parece disminuir en

épocas en las que se esperan aumentos considerables en los precios industriales.

Otro de los resultados que se observan en la Tabla 3.3 es la similitud entre los
coeficientes de variacion obtenidos para los estadisticos A y B. A pesar de que en la
mayoria de paises el coeficiente de variacion de A es ligeramente superior al de B, el
parecido entre ambos sugiere un comportamiento similar en términos de variabilidad

relativa entre ambos estadisticos.
Las tasas interanuales del PPI, en cambio, muestran evoluciones dispares entre los

diferentes paises. Una vez mas, las tasas de variacion de Francia y Luxemburgo son las

gque muestran un mayor coeficiente de variacion, lo cual denota un cierto grado de
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coherencia por parte de los encuestados a la hora de contestar. A pesar de ello, Portugal
y Grecia son los paises que presentan mayores desviaciones tipicas en sus T(1,12), ya
que pasan de tasas alrededor del 25% a tasas inferiores o cercanas a cero
respectivamente. En el lado opuesto se encuentran Alemania y Gran Bretafia, cuyas tasas
muestran recorridos inferiores a seis y ocho puntos respectivamente. Estas diferencias se
hacen patentes a la hora de aplicar los métodos de cuantificacion. Asi, en los paises con

menores desviaciones se consiguen mejores predicciones.

3.3. Consideraciones finales

A modo de resumen, cabe destacar en primer lugar, la similitud encontrada entre las
series de estadisticos de la encuesta y el estadistico saldo para la mayor parte de paises.
No sucede lo mismo por lo que respecta a los PPI entre los diferentes paises de la UE.

Este punto se desarrolla con detalle en el Anexo 1 de este trabajo.

Para el periodo muestral analizado, las series de estadisticos de la encuesta a excepcion
de C no muestran un marcado componente estacional. Ademas, estas series pueden
considerarse estacionarias para un nivel de significacion del 10%. No obstante, el

estadistico saldo presenta un grado de autocorrelacion superior al resto de estadisticos.

Salvo Irlanda y Portugal, todos los paises muestran una elevada relacion lineal entre el
saldo y la tasa de crecimiento interanual del PPI. Las relaciones obtenidas entre los
estadisticos de la encuesta muestran los signos esperados. En este sentido cabe destacar
la similitud entre la evolucion de A vy la del estadistico saldo. Por su parte, el estadistico
C presenta un comportamiento atipico caracterizado por un marcado componente

estacional.
Esta informacion acaba siendo de gran ayuda en el capitulo 6, a la hora de analizar las

diferencias observadas en los resultados obtenidos de la cuantificacion de las
expectativas de precios industriales entre algunos paises.
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4. Revision de los métodos de cuantificacién de expectativas

4.1. Introduccién

El objetivo fundamental de este trabajo es utilizar la informacion cualitativa contenida
en la encuesta industrial de la UE con fines predictivos. Para ello se utilizan métodos de
cuantificacion que permiten transformar las respuestas categoricas de los encuestados en
tasas de crecimiento esperadas de la variable analizada. Asi, en este capitulo se hace una
revision de los principales métodos de cuantificacion propuestos en la literatura, los
cuales se pueden dividir en dos grandes categorias: el método de regresion y el método
probabilistico.

El interés por la cuantificacion de los datos cualitativos sobre la direccion del cambio
aparece de forma casi simultanea a la introduccion definitiva de las encuestas de opinion
en Europa. Anderson (1951, 1952) propone la estimacion del estadistico de sintesis
saldo con el objetivo de obtener una primera aproximacion cuantitativa de los resultados

de la encuesta del IFO-Munich:

S, =A -B, (4.1)

donde S, hace referencia al saldo, A, al porcentaje de empresarios que en el periodo t
esperan un aumento de la variable y B, al porcentaje de los que esperan una
disminucidén. Este estadistico de sintesis se puede calcular indistintamente para la

pregunta referente a la percepcion de la evolucion pasada (S{™) como para la que hace

referencia a la expectativa sobre la evolucion futura de la variable (S;™).

Como las preguntas hacen referencia exclusivamente a la direccién de cambio y no a la
magnitud de éste, Anderson supone que los aumentos y las bajadas esperadas son de la
misma magnitud a lo largo del periodo considerado. Bajo este supuesto, y partiendo de
la base de que el incremento de una variable de un periodo a otro se puede obtener por

diferencia entre el aumento y el decremento de esa variable entre ambos puntos en el
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tiempo, se puede interpretar el saldo como un instrumento de medida de la intensidad de
la tendencia de una variable entre las empresas.

4.2. Método de regresion

4.2.1. Introduccion

Esta metodologia fue propuesta inicialmente por Anderson (1952) a partir del elevado
grado de conformidad encontrado entre el estadistico saldo y las series estadisticas
oficiales equivalentes. Si la tasa de variacion de la variable a analizar en el periodo

anterior se denota como Y,_,, Se puede escribir:

yt—l = z a)i yi,t—l (42)

donde y;,, es el cambio porcentual de la variable en la i-ésima empresa y w, es el

peso relativo de la i-ésima empresa respecto al total de la industria en funcion del
nimero de empleados®. Si, seguidamente se agrupa a las empresas en funcién de si

esperan un aumento (i 0 A) o una disminucion (i 0B) de la variable, la expresion (4.2)

se puede reescribir como:

Yia = ;wi Yita +[; WiYita (4.3)

Dado que las encuestas sobre la direccion de cambio no ofrecen ningin tipo de

informacion cuantitativa sobre la magnitud del aumento (y,,,) 0 la magnitud de la
disminucion (yg,) de la variable para cada empresa, debe hacerse algun tipo de
supuesto respecto a la magnitud de las variaciones de y;,, entre las empresas y a lo

largo del tiempo.

% Se pueden utilizar otros criterios de ponderacién, como por ejemplo la facturacion.
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Teniendo en cuenta que Zm LY ZiDBwi equivalen a las empresas apropiadamente

ponderadas que reportan un aumento y una disminucion de la variable respecto el

periodo anterior respectivamente, Anderson (1952) asume implicitamente que:

O )
=VYiiq (OA
%7 Yita ( ) (.4)
HB=y, (i0B)
De esta forma obtiene:
Yia :aArH - tt_l TU (4.5)

donde A’y B{™ hacen referencia a las percepciones sobre la evolucion pasada de la

variable analizada. Concretamente A es el porcentaje de encuestados que en el
periodo t tienen la percepcion de que en t =1 se produjo un aumento en la evolucién de

la variable, mientras que B/™ es el porcentaje de los que perciben una disminucion.
Tanto a como B son pardmetros positivos desconocidos y u,_, es un término de error
residual. Suponiendo que u,; no presenta autocorrelacion, la mejor prediccion lineal de

Y,., vendria dada por:

Yin =GN = BB (4.6)

donde y;, es la expectativa cuantificaday @ y B son las estimaciones MCO de los
parametros en (4.5). A"y B™ hacen referencia a las expectativas sobre la evolucion
futura de la variable, siendo A" el porcentaje de encuestados que en el periodo t

esperan que se produzca un aumento en la evolucién de la variable en t+1 y B/™ el de

los que esperan una disminucion.

Pesaran (1985) sefiala que a pesar del soporte empirico que Anderson (1952) y Theil

(1952) encuentran para la expresion (4.4), el supuesto de equivalencia y constancia en el
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tiempo de las magnitudes de aumento (y,;,_,) Y de disminucion (yg;,_,) de la variable

no es sostenible.

Por este motivo, a partir de la utilizacion de la relacion existente entre las realizaciones
observadas y la percepcion que los encuestados tienen respecto a la evolucidn pasada de
la variable, Pesaran (1984) desarrolla la metodologia de Anderson a partir de la

modificacién del supuesto (4.4), obteniendo:

ElyAi,t—l =a +/\yt—1 +£Ai,t—l a 20, 0 S/\ <1
U

B’Bi,t—l = _B + gBi,t—l ﬁ > 0

4.7)

Los términos de perturbacion €, , Yy &g, son dos variables aleatorias independientes
tales que €, ~ iid(O,a,i) Y g ~ iid(O,aé). Ademés, se supone que w,; = w, =1,
Oi,t, y que €,,, representa el efecto conjunto de los factores especificos de las

empresas.

Si se trabaja con el precio de venta de los productos manufacturados, esto se traduce en
que durante periodos de inflacion creciente, es mas razonable esperar una relacion
asimétrica entre la tasa de inflacion de las empresas individuales y la tasa de inflacion
global en funcion de si la empresa expresa una subida o una bajada. La relacion vy,
de (4.7) intenta capturar el efecto uniforme del incremento de los salarios monetarios en
los precios manufactureros en el periodo anterior, y deberia entenderse como una
aproximacién a la complicada relacion existente entre los cambios de precios en las
empresas individuales, la tasa de inflacion global y otros factores especificos de las

empresas.

A partir de las expresiones (4.7) y (4.3), se obtiene la expresion

vy, =(@ -2y, )A™ - BB!™ +v,_,, la cual se puede acabar expresando como:
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Vt -1

t-1 _ t-1
_ C{At ﬁBt +u AA[H

LA «y donde u,_, =

Yoo (4.8)

Para utilizar la expresion no lineal (4.8) debe conocerse la varianza y la media de las
variables de la encuesta entre las empresas, pero como no suelen estar disponibles,

especialmente por lo que se refiere a las varianzas, se adopta la siguiente aproximacion:

e aAtt+1 _BBHl
Yin = 1—/Y—At“1t (4.9)

Dadas las proporciones muestrales A™ y B'™, u,, y v, tienen media cero aunque no
seran necesariamente homoscedasticas o estaran serialmente incorrelacionadas. Si v,
presenta un esquema autorregresivo de primer orden con pardmetro p, la expresion

adecuada para (4.9) se transforma en:

yo = OB+ plo-An)y, -an™ + a7 (4.10)
t+1 1_A‘A[t+l '

4.2.2. Extensiones del método de regresion
Smith y McAleer (1995) extienden el modelo de regresién de Pesaran (1984) en dos

lineas diferentes. Por un lado, los autores proponen un modelo de pardmetros

diferenciados A, y A, e intervalo de indiferencia simétrico:

]
i SATFAY L FEN a200<A, <1

EVAI 1 Yia Ai,t-1 (4.11)

B/Bi,t—l :_B+Abyt—l+$Bi,t—l aZO’OSAb <1

Sustituyendo estas expresiones en la regresion no lineal (4.8), se obtiene:
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_ ot -
yt—l - 1_/\aAtt_1 _/\tb Btt_l + ut—l (412)
ggwism-l + gwism-ﬂ
O
donde u

o E-AAT oA

Adicionalmente, los autores extienden alin mas el modelo introduciendo dinamicidad en

los pardmetros a y [ y reescribiéndolos como una media ponderada de los valores

pasados de la variable estudiada vy, :

%Jt =l+@ya tey e, t t 0 Yy (4.13)
B =146,y +60,Y,, +...+0, Y,
Entonces, sustituyendo (4.13) en (4.8) se obtiene la expresion del modelo dindmico de

regresion no lineal:

m

C!Att_l - ﬁBtt_l + Att_l ZH)‘aj Yoy t BtHl Zrl;l/\bj
1= AT = AyB ™

Yia = U, (4.14)

Por otro lado, Smith y McAleer (1995) extienden el modelo de regresion de Pesaran para

el supuesto de que la v, presente un esquema autorregresivo de segundo orden.

Incluyendo una especificacion del error AR(2), la expresion (4.8) se transforma en:

yt—l@'_ /\Att_l)z (aAtt_l - ﬁBtt_l)"' PV, + P,V 5+ (4.15)

donde p, y p, son los parametros autorregresivos y, v,, y V,_, son dos términos

residuales obtenidos mediante la transformacion de las perturbaciones de (4.8),
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retardando u,, y v,., uno y dos periodos respectivamente. Las series de expectativas

entonces se obtienen utilizando las estimaciones de los parametros junto con los

estadisticos de la encuesta respecto la evolucion futura de la variable:
ve L= AA)= (oA - BB )+ oy, + .0, (4.16)

La hipétesis alternativa de un proceso media mévil (MA) no ha sido todavia contrastada.

Debido a que Unicamente se esta interesado en obtener las estimaciones de los
coeficientes, una mala especificacion de la estructura del error llevara a unos errores
estandar incorrectos. De todas formas, centrandose exclusivamente en la capacidad
predictiva no existe ninguna garantia de que una estructura AR conduzca a mejores
predicciones que un proceso MA.

4.2.3. Consideraciones finales

Los diferentes modelos de regresion no estan exentos de limitaciones. Las diversas
metodologias expuestas se basan en supuestos relativamente restrictivos por lo que
respecta a la interpretacion de las variaciones de signo contrario de la variable de las

empresas individuales con respecto a la tasa de variacion del indicador de referencia.

Ademas, tal y como sefiala Pesaran (1985), los diferentes métodos de regresion
Unicamente son aplicables cuando las encuestas ofrecen tanto las percepciones pasadas

como las expectativas futuras de los encuestados sobre la evolucion de la variable.

Adicionalmente, los métodos de regresion obligan a escoger la formula de conversion
méas adecuada en funcion de los datos objeto de anélisis. La regresion finalmente
utilizada no ofrece una explicacion causal de la tasa de variacion de la variable
analizada, sino que simplemente identifica el tipo de relacion entre dos tipos de

informacion: las estadisticas oficiales y los datos de la encuesta.
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Por este motivo, durante las Ultimas décadas, la literatura sobre cuantificacion de los
datos cualitativos sobre la direccién de cambio contenidos en las encuestas de opinion se

centra principalmente en la extension del método probabilistico.

4.3. Método probabilistico
4.3.1. Introduccion

Esta metodologia es inicialmente desarrollada por Theil (1952), quien disefia un marco
tedrico para justificar la utilizacion que hace Anderson del saldo para cuantificar los
resultados de las encuestas de opinion.

Este esquema se basa en que cada encuestado i basa su respuesta en una distribucién de

probabilidad subjetiva h, (yim/(pit) definida sobre el cambio futuro de la variable
condicionada al conjunto de informacion ¢, disponible en el momento t. De esta forma,
suponiendo que h, (yi’t+1 /qa,t) no tiene que coincidir necesariamente con la distribucion
de probabilidad objetiva de y;,,,, se observa como la tasa de crecimiento esperada en la

empresa i para el proximo periodo se obtiene tomando la esperanza matematica con

respecto a la distribucion de probabilidad subjetiva: y7,,, = E(yml /@, )

Las distribuciones de probabilidad subjetivas h. (yi,tﬂ/(p,t) se pueden utilizar para

derivar una distribucion de probabilidad agregada h(y,., /Q,) con momentos finitos de

N
primer y segundo orden, donde Q, = U(p,t es la union de los conjuntos de informacion
i=1

N
de las empresas individuales y y,,, :Zwiy“” el porcentaje de cambio real en la
1=
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variable media de la industria, siendo y; ., el porcentaje de cambio real en la variable de

laempresa i y w; el peso de esta empresa en la industria.

Los pardmetros (— 5i,bt'6i,at) son mayores que cero en valor absoluto y determinan el
rango de tasas de variacion de la variable alrededor de cero que el encuestado no
distingue de cero. Este umbral de respuesta se conoce como intervalo de indiferencia.

Asi, el encuestado contestara que espera un aumento de la varible si y{,,, 29, .,y que

espera una disminucion si y;,, <=0, ,.

Para aplicar esta metodologia es necesario suponer que las distribuciones de
probabilidad subjetivas h, (yi’m/(p,t) son independientes y tienen la misma forma
conocida para todas las empresas. Ademas, y a pesar de pesar de la simplificacion que
conlleva, Theil (1952) supone que o, =9d, =0 [t=1,...,T. Esto implica considerar
que el intervalo de indiferencia es simétrico y que permanece fijo tanto entre las
empresas como a lo largo del tiempo. Bajo estos supuestos, y teniendo presente que

H, () denota la funcién de densidad acumulativa de h(x,,,/Q,), se puede escribir

EprOb{Ytﬂ < _5/Qt} = Hl( - @ - Btt+l

Trobly,., 26/0} =1-H(J = A™ (4.17)

Suponiendo que el intervalo de indiferencia es conocido o que puede estimarse
independientemente de (4.17), y que excepto para su media y/o varianza, la forma de la

funcion de densidad agregada h(yt+l /Qt) es completamente conocida, a partir de (4.17)
puede obtenerse una estimacion de la expectativa agregada de la variable analizada

Ve ZE(Yu /Q,):
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La distribucion h(yt+l /Qt) habitualmente considerada en la literatura es la normal®.

Bajo esta premisa, suponiendo que la distribucion de frecuencias de los encuestados se
comporta como una normal, en el Gréfico 4.1 se representa el marco teoérico desarollado
por Theil (1952).

Gréfico 4.1. Distribucion agregada normal de la media de las expectativas.

1 e =
T N2

i
.-"-....

Carlson y Parkin (1975) justifican la eleccion de la normal apelando al Teorema Central
del Limite. Con el objetivo de aplicar esta metodologia, los autores introducen el
supuesto de insesgadez y estiman el parametro de indiferencia como el valor necesario
para igualar la media de la tasa de crecimiento esperada a la media de la tasa crecimiento
realmente observada. Asi, aplicando el supuesto de insesgadez en (4.17), se obtiene:

t+1

T t+1
yt. =891 donde &= 2.Vt ygri=l *a (4.18)

T-2 t t+1 t+1
t=0 It

donde y, recoge la tasa interanual de variacion de la variable analizada realmente

observada y & escala el estadistico de sintesis g;™ derivado por Theil a partir de una

% Muchos autores no han hallado diferencias significativas entre las series de expectativas estimadas

mediante las distribuciones uniforme, logistica, t de Student y F de Fisher-Snedecor respecto a las
obtenidas a partir de la normal. Ver Berk (1999), Balcombe (1996) y Wren-Lewis (1986,1985).
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transformacion no lineal de los datos de la encuesta mediante a™ =®7*(1- A™) y

bt =™ (Bt“l), entendiendo ®(JJ] como la funcién de distribucion acumulativa de una

variable normal estandar.

En caso de relajar el supuesto de simetria del intervalo de indiferencia, se obtiene la

siguiente expresion:

t+1 t+1
e dabt B 5bat

t+1 7 bt+1 _at+1
t t

(4.19)

Para hallar y;,, en la expresion (4.19) es necesario establecer un supuesto adicional. En
primer lugar, se estima por MCO la expresion y,_, =0,X,,, —0,X,,, +U,,, donde
i =D/ (bf'1 - a{'l) Y Xom =ar "/ (bf'1 - af'l). Una vez estimados los parametros

8,y 68,, se sustituyen en (4.19).

Los estadisticos b/™ y a;™ se obtienen de forma equivalente a b/™ y a/™ pero

utilizando la pregunta referente a la tendencia percibida en el pasado reciente en lugar de
las expectativas para los meses venideros. De esta forma, se supone implicitamente que
las percepciones sobre la evolucion pasada se distribuyen igual que las expectativas

sobre la evolucion futura.

A pesar de ofrecer una justificacion teodrica para la utilizacién del saldo, esta
metodologia se basa en un conjunto de supuestos bastante restrictivos, y su utilizacion
practica puede verse sujeta a un nimero importante de limitaciones®’. A continuacion, se

sefialan algunas de las limitaciones mas importantes.

% En este sentido se desarrolla a partir de mediados de los setenta una corriente en la literatura que pone
de manifiesto estas limitaciones y presenta posibles alternativas. En Pesaran (1987) se realiza una sintesis
de estas criticas.
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Por un lado, en caso de que exista unanimidad absoluta entre los encuestados esta

metodologia deja de funcionar para distribuciones de probabilidad continua. En el caso

de lanormal si A (o B,) es igual a cero, a, (0 b,) es infinito®,

Por otro lado, el supuesto de que los umbrales de respuesta sean constantes a lo largo del
tiempo puede dar lugar a resultados peculiares en el caso de la distribucién normal. Si
por ejemplo, mas de la mitad de los encuestados responden que esperan un aumento en
el crecimiento de la variable, un cambio de respuestas de la categoria de continuidad a la
categoria de disminucidn se transforma en un aumento en el crecimiento estimado de la
variable. Esto sucede porque la varianza de la distribucion agregada debe incrementar
para permitir un menor porcentaje de encuestados que espera que la variable mantenga

su crecimiento.

Por este motivo, durante los Gltimos quince afos, la literatura de cuantificacion de datos
cualitativos sobre la direccion de cambio se centra principalmente en la solucion de
algunas de estas limitaciones y, mas concretamente, en la introduccion y estimacion de

limites de indiferencia dindmicos.

4.3.2. Extensiones del método probabilistico

A partir del articulo seminal de Seitz (1988), donde se extiende el marco del método
probabilistico incorporando un modelo de parametros cambiantes en el tiempo, la mayor
parte de trabajos dentro de la literatura de cuantificacion se han centrado en el disefio de
métodos probabilisticos con pardmetros de indiferencia cambiantes en el tiempo. En este

sentido, se han realizado diferentes propuestas, entre las que destaca la de Berk (1999).

% En este caso se fija A (0 B,) igual a 1%. En la muestra utilizada en este trabajo para los quince

miembros de la UE durante la década de los noventa, el Gnico caso en que se produjo este fendmeno fue
para Grecia. Este resultado no es de extrafiar si se tiene presente que las tasas de variacién de los precios
industriales de Grecia, ademas de ser las mas elevadas, muestran un perfil decreciente de forma casi
continuada desde 1991 hasta mediados de 1999.
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Con el objetivo de contrastar el grado de sensitividad de las estimaciones Carlson-Parkin
a cambios en el parametro de indiferencia, Dasgupta y Lahiri (1992) imponen la
condicion de insesgadez de forma independiente en diferentes subperiodos. Estos
subperiodos se escogen en funcién del tamafio y de la volatilidad de la variable
analizada, experimentando con definiciones de subperiodos alternativas y seleccionando

aquella que ofrece un contraste méximo de las estimaciones de d entre subperiodos.

Los autores no encuentran una mejora significativa en las estimaciones respecto a las
obtenidas mediante el método Carlson-Parkin. A pesar de ello, si hallan evidencia a
favor de un intervalo de indiferencia asimétrico para la mayoria de subperiodos. La
limitacion fundamental de esta metodologia es su caracter ad-hoc. Esto la hace poco
adecuada si lo que se busca es un metodo lo mas general posible que pueda ser aplicado
en cualquier entorno geografico y para cualquier periodo temporal o variable de la cual

se disponga de una serie cuantitativa de referencia.

Una alternativa al enfoque adoptado por Dasgupta y Lahiri (1992) consiste en postular

alguna especificacion paramétrica para J, en términos de valores retardados de 9,, V,,
O, u otras variables relevantes, y utlizar la técnica de maxima-verosimilitud para estimar

estos pardmetros. Kanoh y Li (1990) utilizan un modelo log-lineal con pardmetros
cambiantes en el tiempo y lo estiman mediante un enfoque bayesiano recursivo que es
una generalizacion de la tecnica del filtro de Kalman basada en las aportaciones de
Chow (1981) y Meinhold y Sigpurwalla (1983). Este enfoque permite estimar los
pardametros cuando los datos a analizar son de naturaleza cualitativa. Esta linea de
trabajo ha tenido una repercusion moderada debido al diferente grado de éxito de los

trabajos realizados.

Por otro lado, Kariya (1990) adopta una generalizacion distinta del método Carlson-
Parkin en la que las respuestas de los agentes dependen de la distancia entre sus
expectativas y los limites del intervalo de indiferencia, introduciendo asi una forma de

aleatoriedad en las respuestas. A pesar de ello, y de que el autor unicamente utiliza la
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informacion referente a las expectativas futuras, este enfoque sigue suponiendo

constancia en los limites de indiferencia.

Recientemente, Berk (1999) desarrolla una modificacion del procedimiento Carlson-
Parkin que permite introducir dinamicidad en el intervalo de indiferencia metdiante un
enfoque diferente al propuesto por Seitz (1988). Basandose en los trabajos previos de
Bennett (1984), Wren-Lewis (1986) y Batchelor y Orr (1988), el autor relaciona las

respuestas sobre la tasa de variacion esperada con las de la tasa de variacion percibida,
y,;”. Como proxies de la tasa de variacion percibida utiliza el dato oficial més reciente

disponible para los encuestados a la hora de contestar la pregunta sobre la evolucion

esperada (Y,,) Yy los datos de la encuesta referentes a la evolucion de la variable

analizada durante los ultimos doce meses.

Este enfoque implica que y es conocida o puede estimarse de forma independiente al

procedimiento utilizado para derivar las expectativas cuantificadas, para lo cual deben

afadirse dos supuestos adicionales:

» EIl encuestado responde que no espera ningin cambio en la evolucion de la

variable si y, &<y, <y’ +J, donde yf hace referencia a la tasa de

variacion de la variable analizada percibida en t por el i-ésimo individuo.

« Latasa de variacion percibida es fija entre los individuos: y/ =y i

A pesar de que esta metodologia permite estimar parametros de indiferencia cambiantes
en el tiempo evitando la introduccion de insesgadez en las series de expectativas
derivadas, se sigue suponiendo que el intervalo de indiferencia es simétrico y que el
proceso de formacién de las expectativas futuras es independiente del de las

percepciones pasadas.

La Unica metodologia que solventa estas dos limitaciones es la propuesta por Seitz

(1988). A partir de la introduccion del filtro de Kalman para la resolucion de problemas
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en el ambito econdmico, Seitz (1988) desarrolla una metodologia que permite incorporar
dinamicidad en el método probabilistico con intervalo de indiferencia asimétrico

recogido en la expresion (4.19).

El método se basa en la utilizacion del modelo de parametros cambiantes en el tiempo
(PCT) propuesto por Cooley y Prescott (1976) para estimar parametros de indiferencia

asimétricos y dinamicos, los cuales siguen un camino aleatorio cuyo comportamiento se

modeliza como la suma de un efecto permanente representado por B y un efecto
aleatorio, representado por v, :

g;t :Btp +V1t

(4.20)
P =Bl +Vy

B, es un vector columna con dos parametros de indiferencia. Se supone que los
términos de perturbacion v,, y v,, se distribuyen ambos idéentica e independientemente

con media cero y que su estructura de covarianzas es:

Bov(v, )= [L-y)o’z,

4,21
OV(VZt ) = yazzvz ( )

Las matrices cuadradas X, y X, deben especificarse a priori®®. EI parémetro yD[O,l]
indica la varianza relativa de los cambios permanentes y transitorios en los 3. Si y es
significativamente distinto de cero, los [ estaran sujetos a cambios permanentes a lo
largo del tiempo. Para y =0 el modelo se reduciria a un modelo puramente aleatorio,

donde [, siguiria siendo estocastico, variando alrededor de algin valor medio

B=(—5b,5a), pero no mostraria ningin movimiento sistematico en el tiempo:

B, =B+¢,, € ~ N(O,oj).
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El vector de pardmetros inciales B, y y la varianza, pueden estimarse utilizando el
método propuesto por Cooley y Prescott. Una vez obtenidas las estimaciones de estos
pardmetros, se utilizan para estimar el resto de parametros B,..., By através del filtro
de Kalman® en la expresion y,, =08,X,,, — X, + U, donde y,_, es un vector

columna con las tasas de variacién de la variable cuantitativa de referencia observadas

hasta el periodo anterior.

Una vez estimados los parametros se introducen en la ecuacion de conversion (4.22)

para obtener la tasa de crecimiento esperado de la variable para el proximo periodo:

o

t+l _ t+1
bt 5b,t+lat

t+1 t+1
bt a‘t

at+l

parat=12,...,T (4.22)

e
Yt+l -

4.3.3. Consideraciones finales

A pesar de sus limitaciones, el marco conceptual en el que se encuadra el método
probabilistico ofrece la posibilidad de abordar el tema de la cuantificacion desde un
enfoque tedrico. Ademas, su flexibilidad permite incorporar tanto los cambios que se
van introduciendo en las encuestas de opinion como los avances en el campo de la

econometria y la estadistica, tal como manifiesta la propia evolucion del método.

Un ejemplo de ello es el método probabilistico con parametros de indiferencia
asimétricos y dindmicos propuesto por Seitz (1988). Esta metodologia es la que ofrece
hasta el momento una justificacion tedrica méas completa del proceso de cuantificacion

de los datos cualitativos de las encuestas de opinion.

» Seitz (1988) utiliza la especificacion £,=5,=1, ya que los resultados obtenidos mediante

especificaciones alternativas no son significativamente diferentes. Smith y McAleer (1995) también llegan
a la misma conclusion.
* para una introduccion del filtro de Kalman ver el Anexo 2.
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No obstante, la incorporacion del modelo de parametros cambiantes en el tiempo de
Cooley y Prescott al método probabilistico supone la introduccion de supuestos
adicionales y complica considerablemente la estimacion de las series de expectativas

cuantificadas.

4.4. Conclusiones

Esta revision de los métodos de cuantificacion de los datos sobre la direccion de cambio
de las encuestas de opinion contenidos en la literatura pretende ofrecer una vision de
conjunto de las aportaciones realizadas hasta el momento. Se puede observar como tanto
los metodos de regresion como los métodos probabilisticos se apoyan en un conjunto de
supuestos mas 0 menos restrictivos. A pesar de ello, la incorporacion de nuevas técnicas
econométricas ha permitido solventar algunas de las limitaciones tedricas de las que

adolece el enfoque probabilistico.

Por este motivo, en el presente trabajo se toma el método probabilistico con parametros
de indiferencia asimétricos y cambiantes en el tiempo como punto de partida para el
desarrollo de una metodologia mas general que permita mejorar las predicciones
obtenidas a partir de la informacion cualitativa contenida en las encuestas de opinion
empresarial. Consiguientemente, el método de Seitz debe entenderse como un caso

particular de la metodologia desarrollada en el capitulo 5.
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5. Propuesta de una nueva metodologia

5.1. Introduccion

En la introduccion de la Tesis Doctoral se sefiala como una de las motivaciones
fundamentales de este trabajo es conseguir el maximo aprovechamiento de la informacion
cualitativa contenida en las encuestas de opinidn. Con ese objetivo, se busca disefiar una
nueva metodologia de cuantificacion que permita transformar los datos sobre la direccion
de cambio en tasas de crecimiento esperadas que mejoren la capacidad predictiva mostrada
por el resto de métodos, haciendo asi un uso mas eficiente de la informacion de las

encuestas de opinion.

En los capitulos previos se realiza una descripcion de las encuestas de opinién y una
revision de los principales métodos de cuantificacion propuestos en la literatura. Esta
revision pone de manifiesto algunas de las limitaciones de las que adolecen los métodos de
cuantificacion desarrollados hasta el momento. En este sentido, la simetria y la constancia
en el tiempo de los pardametros de indiferencia, por debajo de los cuales el encuestado no
percibe cambio alguno en la variable, aparecen como supuestos poco sostenibles.

Esto se hace especialmente manifiesto en un contexto como el actual. Durante los Gltimos
afios se ha producido una bajada progresiva en las tasas de crecimiento de los indices de
precios de la mayor parte de los paises de la OCDE. El paso de periodos con elevadas tasas
de inflacion a otros con relativa estabilidad de precios hace poco realista la hipotesis de
limites de indiferencia simétricos y constantes en el tiempo, especialmente si se analizan

amplios periodos muestrales.

Las soluciones que se han propuesto en la literatura con el objetivo de dinamizar los limites
del intervalo de indiferencia requieren de la introduccion de un conjunto de supuestos
adicionales demasiado restrictivos. Con el objetivo de solventar algunas de estas
limitaciones, y conseguir asi extraer el mayor provecho posible de la informacion

cualitativa contenida en las encuestas de opinién, en este capitulo se desarrolla una nueva
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metodologia que permite relajar simultdneamente los supuestos de simetria y constancia en

el tiempo de los pardmetros de indiferencia dentro de un marco méas general.

Para ello, primeramente se parte de la ecuacion de conversion con pardmetros de
indiferencia asimétricos y cambiantes en el tiempo, aplicada por vez primera en Seitz
(1988). En lugar de suponer que los limites de indiferencia siguen un camino aleatorio se
modeliza su comportamiento mediante un esquema autorregresivo. En funcion de los
supuestos que se realicen respecto al conjunto de pardmetros a estimar se obtienen

especificaciones alternativas, de las cuales, el camino aleatorio seria una de ellas..

Ademas, en lugar de utilizar el modelo de parametros cambiantes en el tiempo de Cooley y
Prescott (1976), se realiza una representacion mediante un modelo state-space que permite
relajar algunos de los supuestos implicitos en la especificacién anterior.
Consiguientemente, a partir de la introduccion de un conjunto de supuestos se podria pasar

de la metodologia propuesta al método de Seitz.

Adicionalmente, la metodologia disefiada consigue relajar el supuesto de que las
percepciones sobre la evolucion pasada de la variable se distribuyen de forma idéntica a las
expectativas sobre la evolucién futura, ya que los pardmetros de modelo se estiman a partir

de la misma variable cualitativa empleada para cuantificar las expectativas.

Finalmente se describen los dos escenarios de prediccion considerados con el objetivo de
evaluar la capacidad predictiva de la metodologia disefiada. Los diferentes escenarios
dependen del supuesto que se realiza respecto del conjunto de informacion considerado en
el momento de cuantificar los datos sobre la direccion de cambio.

5.2. Metodologia de cuantificacion

La metodologia propuesta es una extension del método probabilistico. En el capitulo 4 se

muestra como el método probabilistico es el que ofrece una justificacion tedrica mas
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adecuada para la conversién de datos cualitativos sobre la direccion del cambio en tasas de
crecimiento esperadas. Concretamente la ecuacion de conversion con limites de
indiferencia asimetricos y cambiantes en el tiempo configura el marco mas general para la

cuantificacion de las encuestas de opinion.

Este marco es inicialmente propuesto por Theil (1952). No obstante, gracias a la aplicacion
del filtro de Kalman en el ambito econémico, Seitz (1988) es el primero en estimar una
ecuacion de conversion con parametros de indiferencia asimétricos y cambiantes en el
tiempo. Sin embargo, a partir de las aplicaciones posteriores del método propuesto por
Seitz no parece llegarse a un consenso respecto a la superioridad relativa de esta

metodologfa en cuanto a la capacidad predictiva mostrada®.

A partir de esta controversia, se plantea la posibilidad de disefiar un nuevo método de
cuantificacion con parametros de indiferencia asimétricos y cambiantes en el tiempo mas
general que permita mejorar las predicciones obtenidas a partir de la metodologia anterior.
Al igual que el método de Seitz, la metodologia propuesta parte de la ecuacion de
conversion con parametros de indiferencia asimétricos y cambiantes en el tiempo. No

obstante, se permite que los limites de indiferencia sigan un esquema mas general.

Adicionalmente, la especificacion de un esquema autorregresivo de los parametros de
indiferencia se representa, junto con la ecuacion de conversion, mediante un modelo state-
space. La flexibilidad de esta representacion permite relajar algunos de los supuestos del
modelo de parametros cambiantes en el tiempo de Cooley y Prescott (1976) empleado por
Seitz y considerar el camino aleatorio como un caso particular. Por lo tanto, a partir de la
introduccion de un conjunto de supuestos se puede llegar de la metodologia propuesta al
método de Seitz.

Consiguientemente, con el objetivo de desarrollar un metodo més general se parte de la

ecuacion de conversion con limites de indiferencia asimétricos y cambiantes en el tiempo:

%! Los resultados encontrados por Nardo (2000) difieren de los obtenidos por Estrada y Urtasun (1998) y
Smith y McAleer (1995).
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5 bt+l _ 5 a"[+l
yE, =t BT parat=12,...,T (5.1)

t+1 t+1
bt at

donde vy;,, hace referencia a la expectativa agregada media, equivalente a la tasa de

crecimiento interanual esperada para el periodo t+1 y a™ y b'™ son las abcisas
correspondientes a las categorias de respuesta extremas A’ y B/*. Suponiendo que las

respuestas de los encuestados se distribuyen como una normal y que q:([)] es la funcién de

distribucién acumulativa de una variable normal estandar, a partir de los resultados de la
encuesta se obtiene:

La expresion (5.1) se puede rescribir como:
Yte+1 = 5a,t+1xl,t+l - 5b,t+1X2,t+1 (52)

— i+l t+1 t+1 — A tt+l t+1 t+1 A
donde X,,,, =b; /(bt - a| ) Y X =a /(0! —al™). Los parametros &, y Oy

son los limites de indiferencia que delimitan la categoria de no cambio en cada periodo.

A partir de este marco propio del metodo probabilistico con intervalo de indiferencia
asimétrico y cambiante en el tiempo, en lugar de introducir el modelo de paradmetros
cambiantes en el tiempo de Cooley y Prescott tal y como sugiere Seitz (1988), se propone
la especificacion de un modelo de pardmetros cambiantes en el tiempo en el que los limites
de indiferencia siguen un esquema autorregresivo. De esta forma los limites del intervalo de

indiferencia se obtienen a partir de la siguiente expresion:

74



5. Propuesta de una nueva metodologia

E5a,t =a5a,t—l +Vt

O (5.3)
[?b,t =By + W,

donde v, y w, son dos términos de perturbacion independientes e idénticamente

distribuidos como una normal con media cero, y a y [ los parametros autorregresivos.

Otra diferencia importante con respecto a los métodos habitualmente utilizados en la
literatura es la ecuacion utilizada para estimar las varianzas de ambos terminos de
perturbacion y el resto de parametros del modelo. En este sentido, en lugar de utilizar como
variables explicativas los estadisticos derivados a partir de los datos de la pregunta
referente a la percepcion sobre la evolucion pasada de la variable, se utilizan los
estadisticos obtenidos a partir de las propias expectativas sobre la evolucion futura de la

variable analizada. Asi, se especifica la siguiente ecuaciéon de medida:
Y, =0, %, =0, X, +u,_ donde u, ~ N(O,aj) (5.4)

siendo x,, = bf_l/(bf_l - a{_l) Y Xp = a{_l/(bf_l - a{_l). A partir de este cambio se consigue

relajar el supuesto de que las percepciones sobre la evolucion pasada de la variable se
distribuyen de forma idéntica a las expectativas sobre la evolucién futura esperada. Este
procedimiento supone la imposicién de un cierto grado de racionalidad a prior.**. Tal y
como se sefiala més adelante, esto permite mejorar la capacidad de la metodologia

propuesta.

La representacion state-space de las expresiones (5.4) y (5.3) permite obtener las

estimaciones de o, 0,, g,, a, By de los vectores de estado estimados, equivalentes a

u? v

los limites de indiferencia para cada momento en el tiempo, mediante la aplicacién del

filtro de Kalman:

%2 Esta imposicion Ginicamente puede convertirse en ébice en caso de contrastar la racionalidad de los agentes
encuestados.
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Ye = 5a,t Xip ~ 5b,tx2,t +U;
(5.5)
|]5311 = ada,t—l Vv,

O
D§b,t = B5b,t—1 W,

Con el objetivo de contrastar la potencia de esta nueva especificacion mas flexible y de
analizar el origen de su potencial mejora, se especifican simultaneamente dos casos

particulares del modelo general.

El caso mas simple, parte de que los parametros de indiferencia cambiantes en el tiempo
siguen un camino aleatorio en lugar de un esquema AR(l). Asi, se supone que a = =1.
Si adicionalmente se supone que el término de perturbacion de la ecuacion de medida tiene

varianza unitaria, o’ =1, el modelo queda de la siguiente manera:

Yi =5a,txl,t _5b,tX2,t U donde u, ~ N(O’ )
(5.6)
|]5:;11 = 6a,t—1 TV,

]
D§b,t - 5b,t—1 + Wt

El siguiente caso particular es equivalente al anterior con la salvedad de que la varianza del
término de perturbacidon de la ecuacion de medida, donde se expresa la relacion entre la tasa
de variacion de los precios industriales observada en t y los limites del intervalo de

indiferencia d,, y 9d,, para cada periodo, debe estimarse dentro del sistema. De esta
forma, en este caso, ademés de estimar g,, o, y los vectores de estado, también debe

estimarse o, . De esta forma el modelo se especifica como:

Y, =0, X, —0,X,, +u,  donde u, ~ N(O,aj)
(5.7)
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El modelo méas general queda recogido en la expresion (5.5). En este caso se tienen que
estimar, junto con las tres varianzas anteriores y los vectores de estado, los parametros

autorregresivos asociados a los limites de indiferencia: a y (. Por el contrario, las

expresiones (5.6) y (5.7) representan dos especificaciones alternativas, las cuales pueden
considerarse casos particulares del modelo (5.5). En ambos casos se considera que los
limites de indiferencia siguen un camino aleatorio, pero mientras en (5.7) la varianza del
término de perturbacién de la ecuacion de conversion debe estimarse, en (5.6) se supone

igual a la unidad.

Por consiguiente, a la hora de aplicar las diferentes especificaciones, la diferencia
fundamental reside en el conjunto de pardmetros a estimar. Asi, la utilizacion de (5.5)
conlleva la estimacion de tres pardmetros adicionales respecto a (5.6): los dos parametros
autorregresivos asociados a los limites de indiferencia y la varianza del término de
perturbacion de la ecuacion de conversion. Mientras la diferencia entre emplear (5.5)

respecto a (5.7) estriba en la estimacion de los dos parametros autorregresivos.

5.3. Propuesta de estimacion y escenarios de prediccion

Una vez expuesta la metodologia cabe hacer énfasis en las diferencias que se introducen en
cuanto a la estimacion de las tasas de crecimiento esperadas. Por un lado, a diferencia de lo
que suele hacerse en otros trabajos, aqui se utilizan las respuestas a la pregunta sobre la
evolucion futura esperada de la variable analizada tanto para estimar los parametros como

para cuantificar las expectativas.

La literatura en este ambito se ha centrado fundamentalmente en la cuantificacion de las
expectativas a partir de la informacion cualitativa proveniente de las encuestas de opinion
con el objetivo de analizar la racionalidad de los agentes. Por consiguiente, el interés se ha
centrado mas en obtener series de expectativas insesgadas que en consideraciones propias

del andlisis coyuntural y la prediccién a corto plazo.
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Esto condicionamiento ha dado lugar a que se utilizaran las percepciones sobre la evolucion
pasada de la variable con el objetivo de estimar los pardmetros necesarios para cuantificar
las expectativas sobre la evolucion futura. De esta forma la cuantificacion de los datos
sobre la direccion de cambio unicamente puede aplicarse en la medida en que la encuesta
objeto de analisis disponga simultaneamente para una misma variable de una pregunta

respecto a las percepciones pasadas y otra pregunta respecto a las expectativas futuras.

No debe soslayarse la limitacion que esto supone en cuanto a la posible aplicabilidad de las
metodologias propuestas en la literatura, ya que Unicamente un numero limitado de
encuestas recogen informacion tanto de las percepciones pasadas como de las expectativas
futuras para una misma variable. Incluso cuando esto es asi, no sucede para el conjunto de
variables analizadas, lo que limita la cuantificacion al conjunto de variables para las que se
formula la pregunta de forma simultanea respecto a la percepcion del pasado y a la

expectativa de futuro.

La aplicabilidad de la metodologia de cuantificacion propuesta en este trabajo a partir
Unicamente de las expectativas respecto a la evolucion futura de la variable, permite
ademas relajar el supuesto que subyace detras de la utilizacion de las percepciones pasadas
para la estimacion de los pardmetros. Por consiguiente, deja de ser necesario suponer que
las percepciones sobre la evolucion pasada de la variable se distribuyen de forma idéntica a

las expectativas sobre la evolucidn futura.

La utilizacion de las propias expectativas para estimar los parametros de la ecuacion de
conversion implica la imposicion de un cierto grado de racionalidad a priori. Tal y como se
ha sefialado en la introduccidn, el objetivo de esta Tesis Doctoral es el disefio de un método
de cuantificacion que permita mejorar las predicciones obtenidas a partir de los datos sobre
la direccion de cambio. Bajo esta premisa, la asuncion de algun tipo de racionalidad por
parte de los empresarios encuestados no sélo acaba indefectiblemente mejorando las
predicciones cuantitativas, sino que ademas no supone ningun tipo de limitacion a la hora

de valorar la metodologia en funcion de su capacidad predictiva.
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Por otro lado, con el objetivo de evaluar la capacidad predictiva de los diferentes métodos
de cuantificacion se realiza un analisis recursivo en el que en cada periodo se compara la
realizacion de la variable analizada realmente observada con la expectativa cuantificada un
mes antes. Este tipo de analisis permite evaluar la capacidad predictiva de los métodos
aplicados bajo diferentes escenarios en funcion del supuesto que se realice sobre el

conjunto de informacion disponible en el momento de realizar la cuantificacion.

De esta forma, en el presente trabajo se evalla la capacidad predictiva bajo cuatro
escenarios distintos. En primer lugar se supone que no existe desfase temporal alguno entre
el momento de llevar a cabo la cuantificacion y el momento al cual hace referencia el
ultimo dato oficial publicado de la serie cuantitativa correspondiente. Este es el supuesto
comunmente adoptado en la literatura sobre cuantificacion.

A pesar de que la mejora progresiva en la recogida y el procesamiento de la informacion
estadistica esta provocando que el desfase temporal entre la publicacion de los datos
cualitativos provenientes de las encuestas de opinién y la de los datos oficiales de las series
cuantitativas de referencia correspondientes a ese periodo sea cada vez menor, esta

hipotesis no siempre se cumple.

Por consiguiente, en el siguiente escenario predictivo se pasa a suponer que en el momento
de cuantificar, el Gltimo dato oficial publicado de la serie cuantitativa correspondiente hace
referencia al periodo anterior. Siguiendo este mismo razonamiento, en los tres siguientes
escenarios se supone que el desfase entre el momento de llevar a cabo la cuantificacion de
la informacién de la encuesta y el periodo al que hace referencia el dltimo dato oficial
publicado de la serie cuantitativa correspondiente es de uno, dos y tres meses

respectivamente.

Para distinguir entre los diferentes escenarios de prediccion se utiliza el pardmetro p, el

cual indica el nimero de meses de desfase considerado entre el momento de llevar a cabo la
cuantificacion (t) y el periodo al que hace referencia el Gltimo dato oficial de la serie

cuantitativa disponible (t—p).
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En el primer escenario de prediccion se dispone del dato cuantitativo de referencia del mes

en el que se aplica la conversion, p =0. En el segundo escenario predictivo, p =1, dado

que unicamente se dispone de la serie cuantitativa oficial hasta t —1, siendo t el periodo en
el que procede a cuantificar la informacion cualitativa sobre la direccion de cambio
esperada contenida en la encuesta. Bajo este supuesto se utiliza la serie cuantitativa oficial
de referencia hasta el mes anterior a la cuantificacion para estimar los parametros de la
ecuacion de conversion necesarios para obtener la prediccion de la variable para el periodo

t +1. En los dos ultimos escenarios, p=2 y p =3 respectivamente.

El incremento del pardmetro p implica la reduccion del conjunto de informacion
disponible. Consiguientemente, la evaluacién de la capacidad predictiva bajo estos cuatro
escenarios permite analizar como se ve afectada la capacidad predictiva de los diferentes
métodos de cuantificacion a medida que aumenta el desfase temporal entre el momento en
que se utilizan y el supuesto que se realiza en cuanto al periodo al cual hace referencia el

ultimo dato oficial publicado de la serie cuantitativa correspondiente.

Este anélisis comparativo entre los diferentes escenarios es de gran importancia a la hora de
evaluar la capacidad predictiva de los métodos de cuantificacion aplicados, ya que los
resultados obtenidos pueden verse considerablemente modificados en funcién del supuesto
que se realiza sobre el conjunto de informacion disponible en el momento de cuantificar los

datos sobre la direccion de cambio contenidos en las encuestas de opinion.

5.4. Consideraciones finales

En este capitulo se presenta una nueva metodologia para la cuantificacion de datos
cualitativos sobre la direccion de cambio. EI método desarrollado permite estimar
simultdneamente pardmetros de indiferencia asimétricos y cambiantes en el tiempo. Para
ello se supone que los pardmetros de indiferencia siguen un esquema autorregresivo que se
enmarca dentro de una especificacion state-space, la cual se estima mediante la utilizacion

del filtro de Kalman.
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La flexibilidad de la representacion state-space permite modelizar diferentes esquemas sin
la necesidad de introducir supuestos adicionales respecto a la estructura de los limites del
intervalo de indiferencia. De esta forma se consigue desarrollar una metodologia de
cuantificacion més general y flexible que engloba el método de pardmetros cambiantes de

Seitz como un caso particular.

Adicionalmente se modifican las ecuaciones a partir de las cuales se obtienen los
parametros necesarios para la cuantificacion, utilizando las propias expectativas sobre la
evolucion futura esperada como explicativas en detrimento de las perspectivas sobre la
evolucién pasada de la variable. El disefio de la nueva metodologia y la introduccién de
este cambio metodoldgico tienen como objetivo la obtencidén de mejores predicciones de la

serie cuantitativa analizada.

Para ello se disefian cuatro escenarios alternativos en funcion del supuesto que se haga
respecto al desfase existente entre el momento de la cuantificacion de los datos sobre la
direccion de cambio esperada y el periodo al cual hace referencia el dltimo dato oficial
publicado de la serie cuantitativa correspondiente utilizado en la estimacion de los
parametros necasarios para la conversion.

Con el objetivo de analizar la capacidad predictiva de la metodologia de cuantificacion
desarrollada, en el capitulo 6 se aplica una estimacién recursiva que permite comparar
periodo a periodo la tasa de crecimiento interanual de los precios industriales realmente
observada con las predicciones obtenidas mediante las tres variantes de la metodologia
desarrollada y los principales métodos de cuantificacion propuestos en la literatura hasta el

momento bajo los dos escenarios considerados.

En el capitulo 7 se evalla la capacidad predictiva de los diferentes métodos de
cuantificacion a través de la implementacion de un experimento de Monte Carlo, generando
tanto las series cuantitativas como las respuestas de la encuesta. Este tipo de experimento
permite diferenciar entre los aspectos relacionados con la metodologia aplicada y los

provocados por las caracteristicas de la muestra utilizada.
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6.1. Introduccion

En este capitulo la nueva metodologia presentada en el capitulo anterior, incluyendo los
dos casos particulares, se aplica a las expectativas sobre los precios de venta de la
encuesta industrial de la UE para predecir el crecimiento de los precios industriales de
cada pais. Los resultados obtenidos se comparan con los que se derivan de los

principales métodos de cuantificacion propuestos en la literatura.

El anélisis se realiza para todos los paises de la UE excepto Dinamarca. Esta exclusion
se debe a que las expectativas de precios de venta para Dinamarca Unicamente estan
disponibles a partir de enero de 1998, lo cual hace imposible aplicar la metodologia
propuesta por falta de datos. Adicionalmente, el analisis también se realiza para el

conjunto de la Zona Euro.

El capitulo se estructura de la siguiente manera. En primer lugar, se describen los
diferentes escenarios predictivos considerados en funcion del supuesto que se realiza
respecto al conjunto de informacion disponible en el momento de cuantificar las

expectativas.

En la literatura sobre cuantificacibn normalmente se supone que no existe desfase
temporal alguno entre el momento de cuantificar y la publicacién de los datos
cuantitativos oficiales correspondientes a ese periodo. A pesar de que la informacion
estadistica cuantitativa cada vez esta disponible con mayor celeridad, este supuesto no

siempre se cumple.

Asi, en el presente trabajo se evalla la capacidad predictiva de los diferentes métodos de
cuantificacion a medida que aumenta el desfase temporal entre la cuantificacion de la
informacion cualitativa y el periodo al cual se refiere el Gltimo dato oficial publicado de

la serie cuantitativa correspondiente.
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Una vez realizada la descripcion de los cuatro escenarios predictivos considerados, se
revisan todos los metodos de cuantificacion utilizados en el andlisis comparativo. A
continuacion , se presentan los diferentes estadisticos de evaluacion de la capacidad
predictiva utilizados en el presente trabajo. Estos estadisticos permiten evaluar la
capacidad predictiva de los diferentes métodos aplicados en cada uno de los diferentes
escenarios predictivos y seleccionar el método de cuantificacion que haga un uso méas
eficiente de la informacion cualitativa sobre la direccion de cambio esperada en los

precios de venta contenida en la encuesta industrial de la UE.

Los resultados obtenidos se analizan desde tres Opticas diferentes. En primer lugar, se
lleva a cabo una evaluacion de los resultados obtenidos mediante los diferentes metodos
de cuantificacion aplicados. Dadas las considerables diferencias halladas entre los
diferentes paises analizados, a continuacion se realiza una evaluacion de los resultados
obtenidos en cada pais. Por Gltimo, se evalta la evolucion de los resultados a medida que
el supuesto sobre el conjunto de informacidn disponible en el momento de cuantificar se
hace mas restrictivo. El capitulo finaliza con un apartado en el que se recogen las

principales conclusiones.

6.2. Escenarios de prediccion en funcion del conjunto de informacion

disponible

Dado que todos los métodos de cuantificacion, a excepcion del Saldo y del Saldo
Filtrado, realizan algun tipo de escalamiento de las expectativas a partir de una serie
cuantitativa de referencia, el supuesto que se realiza respecto al conjunto de informacion
disponible en el momento cuantificar los datos sobre la direccion de cambio esperada es

fundamental a la hora de evaluar la capacidad predictiva de dichos métodos.
En la literatura sobre cuantificacion existente esta caracteristica se pasa por alto. No

obstante, algunos autores se han centrado en evaluar si las expectativas para los meses

venideros hacen referencia al mes préximo o a un horizonte méas lejano. En este sentido,
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Nardo (2000) encuentra evidencia a favor de la hipdtesis de que los datos sobre la
direccion de cambio esperada hacen referencia al mes siguiente al de la realizacion de la

encuesta.

Consiguientemente, en el presente trabajo se parte del supuesto de que cuando los
empresarios de la UE ponen de manifiesto la direccion de cambio esperada para los
meses venideros lo hacen respecto al mes siguiente. Una vez fijado el horizonte
predictivo, se evalla en qué medida se ven afectados los resultados obtenidos a medida
que disminuye el conjunto de informacion disponible en el momento de cuantificar las

expectativas.

Con este objetivo, la evaluacion de la capacidad predictiva se realiza bajo cuatro
escenarios distintos en funcion del conjunto de informacion disponible en el momento
de llevar a cabo la cuantificacion de los datos sobre la direccion de cambio esperada.
Para distinguir entre los cuatro escenarios de prediccion alternativos se utiliza el

parametro p, el cual hace referencia al nUmero de meses de desfase considerado entre la

cuantificacion de las expectativas (t) y el periodo al cual hace referencia el dltimo dato

oficial publicado de la serie cuantitativa correspondiente (t—p).

La literatura sobre cuantificacién considera que no existe desfase temporal alguno entre
el momento de cuantificar las expectativas y la publicacion del dato cuantitativo oficial
de la serie cuantitativa de referencia de ese mismo periodo. Dado que los datos
cuantitativos oficiales referentes al periodo en que se realiza la cuantificacion se
publican con cierto retraso, en el presente trabajo se consideran tres escenarios
adicionales en funcion del supuesto realizado sobre el conjunto de informacion
disponible en el momento de realizar la prediccion, haciéndose mas restrictivo a medida

que aumenta p .

En la Tabla 6.1 se presenta el esquema utilizado para llevar a cabo la cuantificacion con

fines predictivos en cada uno de los escenarios considerados segin el supuesto que se
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adopta sobre el periodo al que hace referencia el ultimo dato oficial publicado de la
serie cuantitativa correspondiente.

Tabla 6.1. Escenarios predictivos en funcién del conjunto de informacion disponible

Supuesto sobre el periodo al que hace referencia el Periodo

Periodo altimo dato oficialcgtrjrtJeI;cado _de la serie cuantitativa sobre e_I que

pondiente se realiza la

p=3 p=2 p=1 p=0 prediccion
t-3
t-2
t-1

t

t+1

Fuente: Elaboracion propia.
Nota: t es el periodo en el que se lleva a cabo la cuantificacion de las expectativas

En el primer escenario (p=0), se supone que en el momento de cuantificar las

expectativas se dispone del dato oficial de la serie cuantitativa de referencia

correspondiente a ese mes.

En el segundo escenario (p=1), se considera que Unicamente se conoce la serie

cuantitativa realmente observada referente a la pregunta analizada hasta el periodo t -1,

siendo t el momento en el que se efectda la cuantificacion.

En el tercer escenario considerado (p =2), se parte del supuesto de que el ultimo dato

conocido de la serie cuantitativa oficial correspondiente en t es el que hace referencia al

periodo t-2.
Por ultimo, en el cuarto escenario (p=3), se supone que el desfase temporal

considerado entre el momento de cuantificar y el periodo al que hace referencia el

ultimo dato oficial publicado de la serie cuantitativa correspondiente es de tres meses.
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6.3. Métodos aplicados

En este apartado se presentan los diferentes métodos a aplicar. En primer lugar, se
seleccionan los principales métodos propuestos en la literatura a partir de los cuales sea
posible realizar predicciones disponiendo Unicamente de la pregunta de la encuesta
referida a la expectativa de precios futura (evolucion esperada de los precios de venta
para los meses venideros) y de la serie cuantitativa de referencia (tasa de crecimiento

interanual del PPI).

Esta restriccion hace imposible la aplicacion de algunos métodos probabilisticos
propuestos en la literatura sobre cuantificacion®®. La naturaleza ad-hoc del método
propuesto por Dasgupta y Lahiri (1992), tal y como se ha explica en el capitulo 4, hace
que su aplicacion carezca de sentido a la hora buscar una metodologia general aplicable
para cualquier muestra dada de datos cualitativos sobre la direccion de cambio,

independientemente del periodo, pais, variable y caracteristicas de la serie.

En otros casos es necesario adaptar algunos de los métodos con el objetivo de hacer
posible su utilizacion a partir de la informacion disponible. Este es el caso de los dos
métodos de regresion aplicados: la reformulacion del método de Anderson y de la
regresion no lineal de Pesaran. En ambos casos, las propuestas originales obtienen los
coeficientes de la ecuacién de conversion regresando la variable cuantitativa observada
sobre los datos cualitativos referentes a las percepciones sobre la evolucion pasada. En
el presente trabajo se estiman mediante la regresion de la variable cuantitativa de

referencia sobre las expectativas futuras.

En el caso de la propuesta de Berk (1999), el intervalo de indiferencia para cada
momento en el tiempo se obtiene como una transformacion lineal de una proxy de la tasa

de crecimiento percibida y del pardmetro de indiferencia & de Carlson-Parkin, en lugar

% Entre ellos cabe mencionar las propuestas de Bennett (1984), Keating (1983), Defris y Williams (1979)
y Danes (1975).
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de utilizar el parametro de indiferencia propuesto por Danes (1975), obtenido a partir de

las percepciones sobre la evolucion pasada de la variable.

Las consecuencias que sobre los contrastes de insesgadez pueda tener la imposicion de
algun tipo de racionalidad a través de los supuestos realizados quedan fuera del &mbito
de estudio del presente trabajo, cuyo objetivo predictivo se enmarca dentro de un
contexto de anéalisis coyuntural. Por este motivo, las variaciones metodoldgicas
introducidas Unicamente pretenden mejorar la capacidad predictiva de los métodos
modificados para compararlos en igualdad de condiciones con la metodologia propuesta

en este trabajo.

A continuacion, se describen los métodos aplicados en el analisis empirico. Para

distinguir entre los cuatro escenarios de prediccion utilizados se emplea el parametro p,

que recoge el nimero de meses de desfase temporal considerado entre la cuantificacion
de la informacidn cualitativa sobre la direccion de cambio contenida en la encuesta y el
periodo al cual hace referencia el ultimo dato oficial publicado de la serie cuantitativa

correspondiente.

Asi, para el primer escenario de prediccion, en el que se supone que no existe desfase
temporal alguno entre el momento de cuantificar y la publicacién de los datos

cuantitativos oficiales correspondientes de ese periodo, p =0. En el segundo escenario,
en el cual se dispone del dato cuantitativo de referencia del mes anterior, p=1. En el
tercer escenario predictivo, p=2. En el Gltimo escenario, p =3, ya que Unicamente se

conoce la serie oficial hasta t—3, siendo t el periodo en el que se realiza la

cuantificacién.

Saldo (S)
Ju =S (6.1)
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donde S;™ es el estadistico saldo obtenido en el momento t correspondiente a la

expectativa sobre la evolucion de la variable para el periodo t +1.

Saldo Filtrado (SF)
§g = SF (6.2)

donde Sf se obtiene mediante la aplicacion de un filtro AR(2,10) a la serie S. El filtro

aplicado® tiene la siguiente expresion:

4

Sf, =H(L)S,=———
=S, 1+a,L +a,l?

t

donde los coeficientes a utilizar son: a, =0.0784, a, =-1.5629 y a, =0.6413.

Anderson

Jua =A™ - BB (6.3)

donde A'* es el estadistico de la encuesta correspondiente al porcentaje de empresarios
gue esperan un aumento en los precios de venta para los meses venideros y B'™ el de
los que esperan una disminucion. Los parametros @ y f se estiman por MCO en la

expresion y,_, =aA", - BBP. +u,_,, donde u, ~ N(02).

Pesaran

aA[t‘H. BBt‘H.

1-AAM ©4)

Jen =

* En el Anexo 3 se hace una descripcion detallada del filtro y se justifica su aplicacion.
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donde a, B y A se estiman® en la regresion no lineal

Vo, = AP, -, )-2A7, )+u,,, siendo  u_,=v_,/-2A%,) y
v, ~N(02).

Carlson-Parkin (CP)

Vi = SCP gtHl (65
bt+1 + a‘t+1 ZT_p yt
donde gt”l zbtt+1_7tt+1 y SCP = ﬁ
A o O

El estadistico g;™ es una transformacion no lineal del saldo que se obtienen a partir de

los datos de la encuesta mediante a{** =1~ A™) y b* =®*(B*), entendiendo

@ (0 como la funcién de distribucién acumulativa de una variable normal estandarizada.

Carlson-Parkin con intervalo de indiferencia asimétrico (CPA)

t+1 t+1
_ Sabt B Sbat

1 bt — gt
t t

(6.6)

donde &, y &, se estiman por MCO en y,_ =d,%X, , ~0,X,,_, +U_,, donde

a’™t-p t-p?

X =2, 052, —ai, ), xoe, =i, /b, -, ) y U, ~ N(01).

% La estimacion de los parémetros se lleva a cabo a partir de una combinacién de procedimientos
numéricos mediante el programa GAUSS, la cual se basa en la alternancia del algoritmo de Newton junto
con cinco métodos secantes o0 métodos quasi-Newton.
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Berk
oo = 800" 0
z”Wt
donde & =y, + & .
Zt:O 9
Seitz

t+1 t+1
_ 8a,t+1bt - 5b,t+lat

tH1 T t+1 t+1
bt at

(6.8)

donde los limites de indiferencia dinamicos Sam y Sb’m se estiman mediante la

aplicacion del filtro de Kalman a la expresion 'y, , =x_,B,_, +u,_,, siendo

_ _ _ _ _ o \d U
Xt—p = %J—lrip (btt—l'ip - att—lp—p) - att—lp—p (btt—l'ip - att—lp—p )H' :Bt—p = %a,t—p 5b,t—p H y

e, ~N(2).

Método 1

@a, + = Sa, + V +
Vin :Sa,t+lxl,t+l _Sb,t+lX2,t+1 donde %5 o o (6.9)

b,t+1 = Sb,t + Wt+1

La expresion (6.9) se estima mediante la aplicacion del filtro de Kalman a la expresion

Yiep =Oar-pX1i-p ~Opr-pXorp T Ui, donde u, ~ N(O,l).

t-p
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Método 2

= Sa,t Vg

at+l

(6.10)
b,t+1 = Sb,t + Wt+1

Vi = 8a,t+lxl,t+l _Sb,t+lx2,t+1 donde gs

La expresion (6.10) se estima mediante la aplicacion del filtro de Kalman a la expresion

Yiep =Oat-pXitop ~ Op-pXar-p T Ui, donde u, ~ N(O,aj). Se puede observar como

(6.10) es equivalente a (6.9) con la salvedad de que u, ~ N (0, ol ) por lo que la varianza

del término de perturbacion de la ecuacion de medida también debe estimarse dentro del

sistema.

Método 3
atHd — aéa,t T Vg

(6.11)
b,t+1 = ﬁéb,t + Wt+1

Vi = 8a,t+lxl,t+l - 8b,t+lx2,t+1 donde %8

Al igual que sucedia en el Método 1 y el Método 2, la ecuacion (6.11) se tiene que
estimar a partir de la aplicacion del filtro de Kalman a la expresion
Yiep =0at-pXit-p ~ Opt-pXor-p + Ui, donde u,_, ~ N(O,of). Asi, el Método 3 parte del
Método 2, generalizandolo para el caso de que los pardmetros de indiferencia sigan un

esquema AR(1).

Si se tiene presente que la frecuencia utilizada es mensual y que en el presente trabajo se
supone que cuando los empresarios responden lo hacen con respecto al mes siguiente,
esto implica que en el primer escenario ( p =0) no se supone que haya desfase temporal
alguno entre el periodo al que hace referencia el Gltimo dato oficial publicado de la serie
cuantitativa utilizada y el momento en que se estima la expectativa cuantificada.
Mientras que en los tres siguientes escenarios (p=1, p=2 y p=3) el desfase

temporal considerado es de uno, dos y tres meses respectivamente,.
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6.4. Evaluacion de la capacidad de prediccion

En este apartado se describe la forma en que se realiza la aplicacion de los métodos de
cuantificacion con fines predictivos a la encuesta industrial de la UE y se presentan los
diferentes estadisticos de evaluacion de la capacidad predictiva utilizados en el presente

trabajo.

La evaluacién de la capacidad predictiva se efectia a partir de un analisis recursivo,
realizando la primera prediccién en enero de 1998 con toda la informacion anterior y asi
sucesivamente hasta diciembre de 2000. Este enfoque permite comparar en cada periodo
el dato realmente observado con el cuantificado a partir de la expectativa de los

empresarios expresada el mes anterior.

Esta aplicacion se repite para cada uno de los cuatro escenarios predictivos considerados
en funcion del supuesto que se realiza sobre el conjunto de informacion disponible en el
momento de llevar a cabo la cuantificacion de los datos sobre la direccion de cambio

esperada. Asi, a medida que aumenta p, el supuesto sobre el conjunto de informacion

disponible en el momento de realizar la prediccion se vuelve mas restrictivo.

La evaluacion de la capacidad de prediccion se realiza a través de la raiz del error
cuadratico medio (RECM ), ya que esta medida de precision permite conservar las
unidades de medida. Si e, =V,,, — ¥,,, denota el error de prediccion de un periodo,
entendido como la diferencia entre la serie realmente observada en t +1 y la prediccion
realizada en t sobre ese valor, la raiz cuadrada del error cuadratico medio a un periodo

toma la siguiente expresion:

-
RECM = |~ Y el (6.12)

1
T &
donde T recoge el nimero de predicciones.
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El error cuadratico medio (ECM ) se puede descomponer de la siguiente manera:

T

ECM = 1 5 et =(7 -y + (0 -r,0f +0- 15 (6.13)

donde § y y hacen referencia a la media de las predicciones y de los valores
observados respectivamente, dy o a las varianzas estimadas de las predicciones y de

los valores observados, y res el coeficiente de correlacion entre las predicciones y los

valores observados. Dividiendo los tres sumandos entre el ECM se obtienen tres
términos, U1, U2 y U3, talesque: 1=U1+U2+U3.

La primera componente del error (U1) viene dada por la diferencia existente entre las
medias de los valores observados y predichos, por lo que se puede considerar la
proporcion del ECM debida al sesgo en las predicciones (error sistematico). La segunda
componente (U 2) viene determinada por la diferencia entre las varianzas, y se puede
considerar por tanto como la proporcion del error debida a la dispersion (error de
regresion). La tercera componente (U 3) viene definida por la falta de correlacion entre

la serie de valores observados y las predicciones, por lo que representa la parte del error

no explicada (error de perturbacion).

La obtencion del peso relativo de cada uno de los componentes del ECM es de gran
interés a la hora de evaluar la importancia relativa del error sistematico entre los
diferentes metodos. De esta forma, se busca la obtencion de predicciones con los
menores Ul y U2 posibles. Esto supone minimizar los componentes de error
sistematico y de regresion, haciendo que el mayor peso relativo recaiga sobre la fuente

de error no explicada.
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A continuacion se analizan los resultados obtenidos mediante los diferentes métodos de
cuantificacion para los diferentes paises analizados en cada uno de los escenarios

considerados, los cuales se presentan en el Anexo 4 del presente trabajo.

6.5. Analisis de los resultados

En este apartado se analizan los resultados obtenidos de la evaluacion de la capacidad
predictiva de los métodos de cuantificacion presentados en el apartado 6.3 para el
periodo comprendido entre enero de 1998 y diciembre de 2000 en los paises de la UE y
el conjunto de la Zona Euro para los cuatro escenarios predictivos considerados
descritos en el apartado 6.2. Estos resultados se presentan con detalle en el Anexo 4 del

presente trabajo.

Con el objetivo de presentar el andlisis de los resultados de forma ordenada, éstos se
analizan desde tres perspectivas diferentes. En primer lugar, se realiza un anélisis de la
capacidad predictiva de cada uno de los métodos de cuantificacion aplicados. Las
notables diferencias encontradas entre los paises analizados llevan a efectuar un analisis
de los resultados para cada pais por separado. Por ultimo, se lleva a cabo un andlisis de
la evolucion de los resultados a medida que disminuye el conjunto de informacion

disponible en el momento de cuantificar las expectativas de los empresarios.

Al margen de esta division formal, cabe destacar la superioridad mostrada por la
metodologia propuesta en el presente trabajo con respecto a los métodos aplicados para
cuantificar las expectativas sobre la evolucion de los precios industriales en la Union
Europea. En este sentido, el Método 2 es el que presenta, en conjunto, los mejores
resultados.

Sin embargo, la superioridad relativa de la metodologia propuesta disminuye a medida

que el supuesto sobre el conjunto de informacion disponible en el momento de realizar
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la cuantificacion se hace mas restrictivo. Este resultado es indicativo de que la
metodologia propuesta hace un uso mas eficiente que el resto de métodos aplicados de la

informacion adicional disponible.

Por ultimo, cabe sefialar que las considerables diferencias obtenidas entre los resultados
de los distintos paises sugieren que la cuantificacion con fines predictivos no es
igualmente aconsejable en todos ellos, con la limitacién afiadida de que resulta
imposible discriminar a priori entre un conjunto de paises u otro.

6.5.1. Andlisis de los resultados por métodos

A partir de los resultados presentados en las tablas del Anexo 4, a continuacion se
realiza una evaluacion de las predicciones obtenidas mediante cada uno de los métodos
de cuantificacion aplicados. Ademés de la manifiesta superioridad de la metodologia
propuesta para la cuantificacion de los datos sobre la direccion de cambio esperada en
los precios de venta contenidos en la encuesta industrial de la UE, este analisis pone de
manifiesto algunas de las particularidades presentadas por los diferentes métodos de
cuantificacion aplicados.

En este sentido cabe destacar la superioridad de los métodos probabilisticos con limites
de indiferencia asimétricos y cambiantes en el tiempo frente al resto de métodos,
concretamente respecto a los métodos probabilisticos con intervalo de indiferencia

simétrico y constante.

Después de la metodologia presentada, el método de Seitz es el que, en promedio,
muestra un mejor comportamiento predictivo en términos de la RECM , seguido del
método Carlson-Parkin asimétrico y del método de regresion de Anderson. A pesar de
los paralelismos encontrados entre los dos métodos de regresion, el método de regresion
no lineal de Pesaran muestra en conjunto un peor comportamiento predictivo que el

método de regresion de Anderson.
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El método de Berk y el método Carlson-Parkin son los métodos que después del Saldo y
del Saldo Filtrado muestran el peor comportamiento predictivo en término medio. Este
resultado se debe en parte al pésimo comportamiento relativo obtenido por ambos
métodos en Gran Bretafia, Austria y Francia. Este atipico resultado viene causado
porque al cuantificar porcentajes de respuesta extremos sobre la direccion de cambio

esperada de magnitud similar, las tasas de crecimiento futuras estimadas tienden a o

Cuando esto sucede durante varios periodos consecutivos se distorsiona el resultado
final obtenido en términos de la RECM . Esta limitacion provoca que ambos métodos de
cuantificacion deban aplicarse con extrema precaucion, ya que al intervenir la evolucion
de la variable cuantitativa de referencia en la obtencion de las expectativas cuantificadas
resulta imposible determinar de forma previa a la cuantificacion la probabilidad de que

se produzca este fendmeno.

Cabe sefialar también que el Saldo (S) y el Saldo Filtrado (SF) no son métodos
apropiados para la cuantificacion con fines predictivos. Las altas RECM obtenidas en
todos los paises y el elevado porcentaje de error sistematico (U 1) mostrado en conjunto,

ponen de relieve la inadecuacion de estos dos métodos para la prediccion a corto plazo.

Por altimo, a pesar de que este punto se analiza con mas detalle en el apartado 6.5.3,
cabe destacar que a excepcion de las tres variantes de la metodologia presentada, el resto
de métodos aplicados no se ven practicamente afectados por la reduccion del conjunto
de informacion disponible en el momento de cuantificar las expectativas. Este resultado
es indicativo de que los tres métodos propuestos hacen un uso mas eficiente de la

informacion adicional incorporada al conjunto de informacion.

Este resultado provoca un empeoramiento superior de las tres variantes de la
metodologia presentada respecto el resto de métodos aplicados a medida que aumenta

p. En algunos paises este peor comportamiento relativo en términos de la RECM se
manifiesta a partir de p =2. Asi, si se supone que el desfase temporal existente entre el

momento de la cuantificacion y el periodo al que hace referencia el Gltimo dato oficial
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publicado de la serie cuantitativa correspondiente aumenta indefinidamente (p — o), el

incremento relativo de la RECM mostrado por las tres variantes de la metodologia es el
mas elevado, obteniendo valores superiores al resto de métodos de cuantificacion

aplicados.

No obstante, a pesar de que en el presente trabajo se analiza la evolucion de la capacidad
predictiva de los diferentes métodos de cuantificacion a medida que el supuesto sobre el
conjunto de informacion disponible se hace mas restrictivo, el escenario méas frecuente

encontrado en la practicaes p =1.

Saldo (S)

Dado que a lo largo del trabajo se parte del supuesto de que las expectativas de los
empresarios se formulan con respecto al periodo siguiente, y teniendo en cuenta que el
Saldo recoge la diferencia entre el porcentaje de empresarios que esperan un aumento en
la evolucion de la variable y los que esperan una disminucion, la utilizacion del Saldo
como metodo de cuantificacion Unicamente tiene sentido en el contexto del primer

escenario (p =0). Esto mismo sucede con el Saldo Filtrado (SF).

El Saldo es el método que muestra, en conjunto, la RECM mas elevada. La menor
RECM obtenida mediante el Saldo es en los Paises Bajos, mientras que la mayor en
Luxemburgo. En Gran Bretafia y Francia también muestra una elevada RECM . En estos
dos paises el Saldo muestra una elevada dispersion relativa. No obstante, este también es
el caso de Austria y Bélgica, donde las RECM obtenidas son considerablemente

menores.
No obstante, a pesar de estas diferencias entre paises, el Saldo es el método de

cuantificacion que muestra una menor dispersion relativa entre los diferentes paises por

lo que respecta a la RECM . Ademés, la elevada RECM obtenida por término medio,
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hace que el Saldo no sea una metodologia adecuada para cuantificar los datos

cualitativos de la encuesta industrial de la UE.

En cuanto a la estructura del ECM mostrada por el Saldo, cabe destacar que obtiene, en
conjunto, el porcentaje de error sistematico (Ul) mas elevado después del obtenido
mediante el Saldo Filtrado. Por lo que respecta a la componente de error por dispersion
(U ) es de los métodos de cuantificacion que muestra, en promedio, la mayor
proporcion de U 2 después del método de Seitz y del Saldo Filtrado. Consiguientemente,
es el método de cuantificacion que muestra, en conjunto, la menor componente relativa

de error no explicado (U3) después del Saldo Filtrado.

Saldo Filtrado (SF)

Al igual que sucede con el Saldo, el Saldo Filtrado Unicamente tiene sentido en el
contexto del primer escenario (p =0). A pesar de que tanto en conjunto, como pais por
pais, el Saldo Filtrado muestra una menor RECM que el Saldo, las conclusiones que se

derivan son muy similares.

En este sentido cabe destacar que, ni el Saldo ni el Saldo Filtrado son metodologias
apropiadas para la cuantificacion de datos cualitativos con fines predictivos. No
obstante, la ligera mejora obtenida en términos de la RECM hace pensar que el filtrado
de los datos sobre la direccion de cambio esperada antes de proceder a la cuantificacion

puede mejorar los resultados obtenidos mediante otras metodologias.

Anderson

Al igual que sucede para el resto de métodos de cuantificacion, con la salvedad de las

tres variantes de la metodologia propuesta, los resultados obtenidos mediante el método
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de Anderson apenas se ven afectados por el supuesto que se realice respecto al conjunto
de informacién disponible. Esto indica que los métodos de cuantificacion existentes no
realizan una utilizacion optima del Gltimo dato de la serie cuantitativa de referencia

incorporado al conjunto de informacion.

Sea cual sea el supuesto que se realiza sobre el conjunto de informacion disponible en el
momento de cuantificar las expectativas, el método de regresion de Anderson obtiene,
en conjunto, el sexto lugar en cuanto a la RECM , por encima del método de regresion
de Pesaran y ligeramente por debajo del método probabilistico de Carlson-Parkin con

intervalo de indiferencia asimétrico (CPA).

Por paises, el metodo de Anderson muestra las menores RECM en Gran Bretafia,
Suecia, Alemania, Francia e Italia. Independientemente de p, estos paises muestran las
menores RECM para la mayor parte de métodos aplicados a excepcion del Saldo y del
Saldo Filtrado. No obstante, la elevada dispersion relativa en la RECM observada entre
paises, hace que para p=0 se pase de una RECM de 1.23 en Gran Bretafia a una de

11.90 en Portugal.

Por lo que respecta a la estructura del ECM , al igual que sucede para todos los métodos
de cuantificacion utilizados excepto para las tres variantes de la metodologia propuesta,
el método de Anderson muestra, en promedio, porcentajes elevados de error sistematico

(U1) y de error por dispersién (U 2) y bajas proporciones de error de perturbacién (U 3).

Pesaran

En lineas generales, el método de regresion no lineal de Pesaran muestra unos resultados
similares a los obtenidos mediante el método de regresion de Anderson, aungue un poco
peores tanto por lo que respecta a la RECM como a la estructura del ECM . Esto se
traduce en una mayor RECM por término medio, independientemente del conjunto de

informacion considerado, lo que también sucede pais por pais excepto en Grecia. En
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Portugal también muestra una RECM inferior a la del método de Anderson para los tres

ultimos escenarios.

También se observa una menor dispersion relativa de la RECM entre paises. No
obstante, es en Alemania, Gran Bretafia y Francia donde muestra un mejor
comportamiento predictivo. En conjunto muestra mayores porcentajes de Ul yde U2 y
menores proporciones U3 que las obtenidas mediante el método de regresion de

Anderson.

Carlson-Parkin (CP)

El método Carlson-Parkin es el que muestra un peor comportamiento en términos de
RECM de entre todos los métodos probabilisticos empleados. Unicamente el Saldo y el
Saldo Filtrado obtienen, en conjunto, mayores RECM . Sin embargo, las diferencias que
se observan entre paises son notables. Mientras que en Alemania, Italia y Bélgica las
RECM obtenidas son incluso inferiores a las que se obtienen mediante el método
probabilistico de Seitz o mediante el método de regresion de Anderson, en Austria y
Gran Bretafia muestra un comportamiento relativo claramente inferior al resto de

métodos aplicados.

Estos resultados andmalamente elevados en términos de RECM también se observan
para el método de Berk en los mismos paises. Esto se debe a la propia construccion de
ambas metodologias. Concretamente, tanto el método Carlson-Parkin como el método
de Berk utilizan el mismo estadistico de sintesis derivado por Theil a partir de una
transformacion no lineal de los datos de la encuesta:

t+1 t+1
t+1 bt + at

g, =
btt+1 _ a.tt+l
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donde &' =@ 1- A™) y b =o(B!*), siendo ®() la funcion de distribucion

acumulativa de una variable normal estandar.

De esta forma, a medida que el porcentaje de empresarios que esperan un aumento de la

variable se aproxima al porcentaje de los que esperan una disminucion, el denominador

de g;* tiende a cero. Es decir, si A’ =B/, (btt+l —at“l) — 0. Cuando esto sucede, el

estadistico g, toma valores anodinamente altos que acaban traduciéndose en tasas de

crecimiento cuantificadas muy elevadas.

Cuando la similitud entre los porcentajes de respuestas extremas se produce durante un
conjunto de periodos consecutivos, el método Carlson-Parkin y el método de Berk (los
métodos probabilisticos con intervalo de indiferencia simétrico) se vuelven inapropiados
para la cuantificacion de las respuestas cualitativas con fines predictivos. Prueba de ello

son las elevadas RECM obtenidas por estos dos métodos en Austria y en Gran Bretafia.

En los paises donde el método Carlson-Parkin muestra una menor RECM (Alemania,
Italia y Bélgica), también lo hace el método de Berk, mientras que para los métodos de
Seitz y Carlson-Parkin con intervalo de indiferencia asimétrico y para los métodos de

regresion se observan RECM comparativamente superiores.

Por lo que respecta a la estructura del ECM , independientemente del supuesto que se
realiza en cuanto al conjunto de informacién disponible en el momento de cuantificar, el
método Carlson-Parkin muestra, en promedio, un menor porcentaje de error sistematico

(U1) que el obtenido mediante el método Carlson-Parkin asimétrico y mediante el

método de Berk.

No parece existir una relacion directa entre la proporcion de las componentes de error
sistematico (Ul) y las RECM , ya que a pesar de que en Italia y en Alemania se

obtienen dos de los tres porcentajes mas bajos de U1, esto también sucede en Irlanda,

donde el método Carlson-Parkin presenta una de las cuatro RECM superiores.
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Carlson-Parkin con intervalo de indiferencia asimétrico (CPA)

Al margen de las tres variantes de la metodologia propuesta, el método Carlson-Parkin
con intervalo de indiferencia asimétrico es el que muestra, en conjunto, la menor
RECM después del método de Seitz. No obstante, éstos dos métodos son los que

presentan la mayor dispersion relativa del la RECM entre paises.

A pesar de que el método CPA presenta menores RECM que el método de Anderson
en todos los paises excepto en Finlandia y en Luxemburgo, ambas metodologias
muestran un comportamiento muy similar. Una muestra de ello es que, tanto con el
método CPA como con el método de Anderson se obtiene la misma ordenacion por
paises en cuanto a la RECM , mostrando las menores en Gran Bretafia, Alemania,

Suecia, Francia e Italia y las mayores en Portugal, Paises Bajos, Finlandia y Bélgica.

Las estructuras del ECM también son, en conjunto, muy parecidas entre ambos
métodos, tanto por lo que respecta a los porcentajes obtenidos como en términos de la
ordenacion por paises. No obstante, el método CPA muestra menores proporciones de
error sistematico (U1) y de error de regresion (U2) y mayores componentes de error no
explicado (U 3). Consiguientemente, se puede afirmar que en conjunto, tanto desde la
Optica de la RECM como de la estructura del ECM, el método CPA se muestra

superior al método de Anderson a pesar de la similitud de los resultados obtenidos para

el conjunto de paises analizados.

Berk

Al tratarse de una variacion del método Carlson-Parkin, el método de Berk muestra
muchos paralelismos con éste. Ambos métodos presentan una ordenacién muy similar

de los paises en cuanto a la RECM . Asi, independientemente del valor de p, tanto el

método de Berk como el método Carlson-Parkin muestran bajas RECM en Alemania,
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Italia, Bélgica y Suecia, y elevadas RECM en Portugal, Gran Bretafia, Austria y

Luxemburgo.

El método de Berk también transforma porcentajes de respuestas extremas similares en
elevadas tasas de crecimiento esperadas. No obstante, en conjunto, obtiene menores
RECM que el método Carlson-Parkin. Ademas, en Alemania, Bélgica, Finlandia, Italia,
Paises Bajos, Portugal y la Zona Euro obtiene RECM inferiores a las obtenidas

mediante el método de Seitz.

En conjunto, la proporcion de error sistematico (Ul) obtenida es superior a la del
método Carlson-Parkin, excepto cuando p =3. La componente de error por dispersion

(U 2) es inferior y la de error no explicado (U 3) superior.

Seitz

Igual que sucede con el método Carlson-Parkin con intervalo de indiferencia asimetrico,
el metodo de Seitz muestra unos resultados superiores pero similares a los que se
obtienen con el método de Anderson. Smith y McAleer (1995) sefialan la proximidad

existente entre ambas metodologias.

El método de Seitz es el método probabilistico convencional que muestra, en promedio,
la menor RECM en p =0, sin embargo su RECM es mas de tres veces superior a la
que se obtiene mediante las dos Gltimas variantes de la metodologia propuesta (Método
2 y Método 3).

No obstante, a medida que el supuesto sobre el conjunto de informacion disponible en el
momento de cuantificar se hace mas restrictivo, la diferencia entre la metodologia
propuesta y el método de Seitz va disminuyendo, hasta el punto que cuando p — oo, las
tres variantes de la metodologia propuesta obtienen RECM superiores a las obtenidas

mediante el método de Seitz.
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Este resultado esta en consonancia con el hecho de que los métodos de cuantificacion
convencionales se ven poco afectados por el supuesto que se realiza en cuanto al
conjunto de informacion disponible en el momento de cuantificar. Asi, la incorporacion
del ultimo dato publicado de la serie cuantitativa de referencia para la estimacion de los
parametros de conversion no supone mejoras considerables en los métodos de
cuantificacion existentes. Por el contrario, las tres variantes de la metodologia propuesta
son altamente sensibles al conjunto de informacion considerado, mejorando
considerablemente su capacidad predictiva con la incorporacion de un dato cuantitativo

oficial adicional.

Por lo que respecta a la estructura del ECM , el método de Seitz es en conjunto el que
muestra una menor componente sistemética (U1) de entre todos los métodos de

cuantificacion convencionales. Este resultado no es de sorprender, ya que con

independencia del escenario considerado en todos los paises analizados se obtienen y

muy proximas a cero. Este resultado hace que el método de Seitz se acabe reduciendo a
un modelo puramente aleatorio, donde los parametros de indiferencia varian alrededor

de un valor medio sin mostrar ningiin movimiento sistematico en el tiempo.

El parametro y, que estd acotado entre 0 y 1, indica la varianza relativa de los cambios
permanentes y de los cambios transitorios en los pardmetros de indiferencia. Cuando y

es significativamente distinto de cero, los pardmetros de indiferencia estan sujetos a
cambios permanentes a lo largo del tiempo. En caso contrario, los parametros de

indiferencia siguen siendo estocasticos, oscilando en torno a un valor medio

B=(-5,0,), B, =B+e, & ~N,02).

La obtencién de y muy proximos a cero explica los bajos porcentajes de error
sistematico (U1) que presenta el método de Seitz. En cuanto a las otras dos componentes

del ECM, en relacion con el resto de métodos de cuantificacion aplicados el método de

Seitz obtiene elevadas componentes de error por dispersion (U 2) y bajos porcentajes de

error de perturbacion (U3).
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El hecho de que el método de Seitz sea de entre todos los métodos de cuantificacion
convencionales el que presenta, en conjunto, un comportamiento predictivo superior,
junto con el mejor comportamiento relativo, en promedio, del método Carlson-Parkin
asimétrico frente al metodo Carlson-Parkin y al metodo de Berk, apunta a la
conveniencia de utilizar metodos de cuantificacion con intervalos de indiferencia

asimétricos y cambiantes en el tiempo.

Método 1

La primera variante de la metodologia propuesta es la que muestra, en promedio, el peor
comportamiento predictivo de las tres. No obstante, a medida que aumenta p, es la
variante que presenta un menor empeoramiento relativo. El hecho de que el Método 3
sea, por el contrario, el que se muestra mas sensible a la disminucion del conjunto de
informacion disponible sugiere que a medida que aumenta el nimero de pardmetros a
estimar, la metodologia propuesta se ve mas afectada por el conjunto de informacion
considerado. De esta forma, para p elevadas, el Método 1 obtiene menores RECM que
el Método 3y que el Método 2. Esto sucede en Bélgica, Finlandia, Francia, Luxemburgo

y Suecia.

Los paises donde el Método 1 presenta menores RECM son Gran Bretafia, Francia y
Alemania. Mientras que las mayores RECM se obtienen en Portugal, Luxemburgo y
Paises Bajos. Cabe destacar también la baja dispersion relativa encontrada para la

RECM entre los diferentes paises.

Algo parecido sucede con la estructura del ECM . Mientras que a medida que aumenta
p, incrementan las componentes de error sistematico (Ul) y de error por dispersion
(U2) y disminuyen las de error de perturbacién (U3) obtenidas mediante las tres

variantes de la metodologia propuesta salvo en Luxemburgo y en Bélgica, el resto de
métodos de cuantificacion no muestran una pauta determinada entre los diferentes paises

analizados.
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En las tres variantes de las metodologia propuesta se obtienen bajos porcentajes de
componente sistematica (U 1) en Luxemburgo, en Suecia y en los Paises Bajos. A pesar
de ello, la ordenacion del resto de componentes por paises para el Método 1 difiere
ligeramente respecto a la del Método 2 y a la del Método 3, las cuales son mas similares
entre ellas. No obstante, estas diferencias en la estructura del ECM entre las tres
variantes de la metodologia propuesta van desapareciendo a medida que el supuesto
sobre el conjunto de informacidn considerado se vuelve més restrictivo. De esta forma, a
pesar de que en promedio, el Método 1 muestra porcentajes superiores de Ul yde U2 e

inferiores de U3 a los obtenidos con el Método 2 y con el Método 3, en p=3 la

proporcion de error sistematico (U 1) del Método 3 es mayor.

Método 2

El Método 2 es el que obtiene, en conjunto, la menor RECM de entre todos los métodos
de cuantificacion aplicados. Sin embargo, cuando se dispone del dato oficial de la serie
cuantitativa de referencia correspondiente al periodo al que se realiza la cuantificacion

(p=0), el Método 3 muestra, en promedio, un comportamiento predictivo ligeramente

superior.

No obstante, cuando p =0, el Método 2 muestra una RECM inferior al Método 3 en

Alemania, Bélgica, Espafia, Finlandia, Francia, Gran Bretafia, Suecia y la Zona Euro.
Estos son los paises junto con ltalia y Austria y a excepcion de Finlandia y Bélgica,

donde el Método 2 presenta las menores RECM .

Por lo que respecta a la estructura del ECM, el Método 2 muestra menores
componentes de error sistematico (U1) que las obtenidas mediante el Método 3, tanto en
conjunto como pais por pais. En promedio, el Método 2 es el que obtiene el porcentaje
maés bajo de U1 en los cuatro escenarios considerados. En cuanto a las componentes U 2

y U3, el Método 2 junto con el Método 3, son los que presentan los menores porcentajes
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de error por dispersion (U2) y los mayores de error no explicado (U3), excepto en

Finlandia, en Luxemburgo y en Suecia.

Todas estas caracteristicas hacen que el Método 2 sea el méas indicado para la
cuantificacion de las expectativas sobre precios de venta de la encuesta industrial de la

UE con fines predictivos.

Método 3

A pesar de que para p =0, el Método 3 muestra, en promedio, una RECM inferior a la
del Método 2, en p =1 Unicamente obtiene una menor RECM en ltalia, Austria, Grecia
y Portugal. En p =2 so6lo en los tres ultimos paises. Los dos Unicos paises donde el
Método 3 muestra un mejor comportamiento en términos de RECM que el Método 2

para los cuatro escenarios considerados, y por ende que el resto de métodos aplicados,

son Grecia y Portugal.

Con el objetivo de ilustrar hasta qué punto el Método 3, junto con el Método 2, y en
menor medida el Método 1, se ven afectados por el supuesto que se realiza respecto del
conjunto de informacion disponible en el momento de llevar a cabo la cuantificacion,
cabe constatar como el Método 3 pasa, en promedio, de una RECM de 0.83 cuando

p=0 auna RECM de 2.26 cuando p =3. Este incremento es superior al 400%. Por el

contrario, el resto de métodos de cuantificacion convencionales apenas se ven afectados.

La estructura del ECM del Método 3 es muy similar a la del Método 2, especialmente
por lo que respecta a la ordenacion de los paises. Mientras que en ambos métodos se
observa un comportamiento relativo estable entre los paises analizados para los cuatro
escenarios considerados, en Grecia, se pasa de bajos porcentajes de Ul y de U2 y

elevadas U3 cuando p =0, a ser uno de los paises que muestra mayores componentes

de error sistemético (U1) y de regresién (U2) y menores de error no explicado (U3)
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cuando p =3. En cuanto a la componente de dispersion (U 2), el Método 3 es el que,

por término medio, obtiene el menor porcentaje de U2 en todos los escenarios excepto

para p =0, donde el Método 2 muestra el porcentaje de U2 mas bajo. En conjunto, el
porcentaje de error sistematico (U 1) obtenido mediante el Método 3 es superior al que

presenta el Método 2.

6.5.2. Analisis de los resultados por paises

Dadas las notables diferencias encontradas en los resultados de la evaluacion de la
capacidad predictiva de los métodos de cuantificacion entre paises, en este apartado se
realiza un analisis de los resultados obtenidos pais por pais. La imposibilidad de
encontrar pautas de comportamiento constantes entre paises para todos los métodos
aplicados y para los cuatro escenarios planteados, lleva a analizar qué métodos son los

que muestran un mejor comportamiento predictivo pais por pais.

A pesar de que en algunos paises se repiten pautas similares, éstas no se cumplen en
paises con caracteristicas similares. Asi, cuando en Alemania, en Bélgica, en Finlandia y
en menor medida en Italia, el método de Berk y el método Carlson-Parkin muestran un
buen comportamiento predictivo en términos de la RECM , los métodos de regresion, el
método de Seitz y el método Carlson-Parkin asimétrico presentan RECM muy
elevadas, lo contrario es cierto para Austria, Espafia, Francia, Gran Bretafa, Irlanda o
Suecia, mientras que en Grecia, Luxemburgo, Paises Bajos o Portugal no se observa esta

asimetria.

La Unica constante que se observa en todos los paises es la superioridad de la
metodologia propuesta para la cuantificacion de las expectativas de precios de la
encuesta industrial de la UE, especialmente a medida que aumenta el conjunto de
informacion disponible. No obstante, las grandes diferencias observadas entre paises
ponen de manifiesto que la cuantificacion de los datos sobre la direccién de cambio

esperada en los precios de venta con fines predictivos no es igualmente indicada para
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todos los paises, siendo poco aconsejable en Portugal, donde se obtienen elevadas
RECM .

Alemania

En Alemania, al igual que en la mayor parte de paises analizados, el Método 2 es el que
muestra una menor RECM , seguido del Método 3. Sin embargo, para p =3, el método
de Berk obtiene una RECM ligeramente inferior a la del Método 2. Alemania es el pais
que muestra las menores RECM para el método de regresion de Pesaran, el método
Carlson-Parkin y el método de Berk. Para el resto de métodos utilizados oscila entre la
segunda y la tercera mejor posicion en funcion del escenario considerado, excepto para
el Saldo Filtrado, donde figura en cuarto lugar después de Espafia, Paises Bajos y

Austria.

Por lo que respecta a la estructura del ECM, es el pais que muestra los menores
porcentajes de error sistematico (Ul) para el método de Pesaran, para el método
Carlson-Parkin con intervalo de indiferencia asimétrico y para el método de Seitz. Para
el método de Anderson y para el método Carlson-Parkin obtiene la segunda y la tercera
mejor posicion respectivamente. Por el contrario, es uno de los paises que presenta, en
conjunto, elevados porcentajes de error por dispersion (U ) especialmente para el
método Carlson-Parkin, para el método Carlson-Parkin con intervalo asimétrico, para el
método de Seitz y para las tres variantes de la metodologia propuesta. Esto hace que no

sea de los paises donde se obtienen mayores componentes de error no explicado (U 3).

Austria

En Austria, a diferencia de Alemania, el Método 3 es el que presenta una menor RECM

en todos los escenarios excepto para p =3, donde el Método 2 obtiene una RECM
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ligeramente inferior. Otra diferencia respecto a Alemania es que las tres variantes de la
metodologia propuesta se muestran mucho més homogeéneas en Austria en términos de
RECM . El método de Anderson, el método Carlson-Parkin asimétrico y el método de
Seitz presentan un comportamiento muy similar, con RECM muy inferiores a las
obtenidas mediante el método Carlson-Parkin y el método de Berk que, a causa del
efecto que tienen sobre su construccion porcentajes de respuesta extremos muy similares
para un mismo periodo, acaban mostrando RECM superiores incluso a las que se
obtienen mediante el Saldo. Esto mismo sucede en Gran Bretafia. Por el contrario, es el

tercer pais que mejor funciona para el Saldo Filtrado.

Por lo que respecta a la estructura del ECM , se obtienen elevados porcentajes de error
sistematico (U1) para las tres variantes de la metodologia propuesta y para el método de
Berk. EI Método 2, el Método 3, el método de Seitz y el método de Pesaran muestran

simultdneamente elevados porcentajes de error por dispersion (U 2) y de error de

perturbacién (U3).

Bélgica

En Bélgica, al contrario que en Austria, el método Carlson-Parkin y el método de Berk
obtienen RECM muy bajas, por debajo incluso que las obtenidas por las tres variantes
de la metodologia propuesta a partirde p=2.Para p=0y p=1, el Método 2, seguido
del Método 3 y del Método 1, son los que muestran un mejor comportamiento en
términos de RECM .

En el otro extremo, el método de Seitz, seguido del método Carlson-Parkin asimétrico,
del método de Anderson y del método de Pesaran, muestran RECM muy elevadas.
Bélgica es el segundo pais donde el método de Pesaran presenta las mayores RECM .
En cuanto a los paises con menor RECM para el método de Berk y el método Carlson-

Parkin, Bélgica ocupa el tercer lugar.
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Al igual de lo que ocurre en Grecia, Italia, Suecia, Francia y Gran Bretafia, y en contra
de lo que cabria esperar, el método de Berk muestra una menor RECM a medida que el
supuesto sobre el conjunto de informacion disponible en el momento de cuantificar se

vuelve mas restrictivo. Asi, para p=1, el método de Berk muestra una RECM

ligeramente inferior a la que presenta para p =0.

El método de Anderson, el método Carlson-Parkin asimétrico y el método de Seitz
presentan elevados porcentajes de error sistematico (U 1). Sin embargo Bélgica es, junto
con Suecia y Portugal, uno de lo paises con menores componentes U1 para el Saldo. En
cambio, el Saldo, el Saldo Filtrado y el Método 2, a diferencia del método de Berk,

muestran elevados porcentajes de error por dispersion (U 2).

En conjunto, es uno de los paises en los que se obtienen menores porcentajes de error no
explicado (U 3). Concretamente, para el método de Seitz y para el método de Pesaran, es
el pais donde se obtienen las menores componentes U 3. En cambio, el método de Berk
presenta un elevado porcentaje de U3, especialmente a medida que el supuesto sobre el
conjunto de informacion disponible en el momento de cuantificar se hace mas

restrictivo. Asi, para p =3, Bélgica es el pais donde el método de Berk obtiene el mayor

porcentaje de error de perturbacion (U3).

Espafia

En Espafia, el Método 2, seguido del Método 3 y del Método 1, son los métodos que
presentan, con diferencia, una menor RECM en los cuatro escenarios planteados. No
obstante, el Método 1 muestra un comportamiento relativo superior al que se observa en

otros paises. Concretamente, a partir de p =2, obtiene una menor RECM que el

Meétodo 3, y para p =3 iguala la RECM obtenida mediante el Método 2.
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A diferencia de Bélgica, en Espafia el método Carlson-Parkin y el método de Berk
presentan elevadas RECM , por encima incluso de la obtenida mediante el Saldo
Filtrado. No en vano, es el pais que muestra la menor RECM para el Saldo Filtrado y la
segunda menor RECM para el Saldo. A parte del Saldo y del Saldo Filtrado, también
obtiene una buena posicion relativa de la RECM respecto al conjunto de paises

analizados para el Método 2 y el Método 3.

Por lo que respecta a la estructura del ECM , se observan porcentajes muy bajos de error
sistematico (U1) para el método Carlson-Parkin asimétrico, para el método de Seitz,

para el método de Pesaran y para el método de Anderson, siendo éste ultimo el méas bajo
de los obtenidos para el conjunto de paises analizados en todos los escenarios
considerados. EI método de Berk presenta el mayor porcentaje de error por dispersion

(U 2) en los tres Ultimos escenarios, y uno de los mas bajos porcentajes de error no

explicado (U3) de entre los diferentes paises analizados.

Finlandia

Para p=0y p=1, el Método 2, seguido del Método 3 y del Método 1, son los que
muestran menores RECM . Para p =2, el Método 2 sigue mostrando la RECM mas
baja, seguido del Método 1 y del metodo de Berk. Para p =3, el método de Berk es el

que muestra la RECM inferior, seguido del Método 2 y del Método 1. En conjunto,
Finlandia muestra elevadas RECM en relacion al resto de paises analizados,
especialmente por lo que respecta al método de Anderson y a las tres variantes de la

metodologia propuesta.

Mientras el método Carlson-Parkin y el método de Seitz muestran elevados porcentajes
de error sistemético (Ul), el método de Berk presenta una baja componente U1,
concretamente la tercera menor de entre el conjunto de paises analizados. Por lo que

respecta a la componente de error por dispersion (U 2), es uno de los paises que presenta
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mayores porcentajes de U2, especialmente para el Saldo, el Saldo Filtrado, el método
de Anderson, el método Carlson-Parkin asimétrico y el método de Seitz.
Consiguientemente, estos mismos métodos, junto con el de Pesaran, muestran

componentes de error no explicado (U 3) muy bajas.

Francia

En Francia, el Método 2 es el que muestra la mas baja RECM independientemente del
supuesto realizado respecto del conjunto de informacion disponible en el momento de
cuantificar. A continuacion se encuentra el Método 3 hasta p =3, donde el Método 1 es
el que obtiene una menor RECM . Al igual que en Austria y en Espafia, el método
Carlson-Parkin y el método de Berk muestran elevadas RECM . No obstante, en contra
de lo que cabria esperar, la RECM de ambos métodos se hace menor a medida que
aumenta p. Este mismo comportamiento se observa en Gran Bretafia. El Saldo y el
Saldo Filtrado obtienen elevadas RECM , concretamente las terceras mas elevadas entre
el conjunto de paises analizados. Por el contrario, el método de Seitz y las tres variantes

de la metodologia propuesta muestran una de las menores RECM en Francia.

En lo concerniente a la estructura del ECM , la mayor parte de los métodos aplicados
presentan bajos porcentajes de error sistematico (U 1), a excepcion del método de Seitz y
del método Carlson-Parkin con intervalo de indiferencia asimétrico. El Saldo y el Saldo
Filtrado muestran porcentajes de error no explicado (U 3) muy bajos, mientras que el

obtenido mediante el método de Seitz es el mas elevado de entre el conjunto de paises
analizados. En menor medida, el método de Pesaran y las tres variantes de la

metodologia propuesta también muestran elevados porcentajes de U 3.

Al contrario de lo que ocurre en Grecia, a medida que aumenta p, la posicion relativa

de Francia con respecto a las tres componentes del ECM obtenidos mediante el Método
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2 y el Método 3 mejora considerablemente, pasando de elevados porcentajes de U1 y de

U2 ybajas U3 en p=0, abajos porcentajes de U1 yde U2 yelevadas U3 en p=3.

Gran Bretafa

En Gran Bretafia, el Método 2 y el Método 3 son los métodos que presentan menores
RECM , seguidos del Método 1, del método de Seitz y del método Carlson-Parkin con
intervalo de indiferencia asimétrico. A diferencia de lo que sucede en otros paises, el

Método 3 obtiene una RECM ligeramente menor que el Método 2 cuando p =3. No

obstante, las diferencias entre ambos métodos son menos acusadas que en otros paises.

Asi, para p=0, el Método 2 presenta una RECM de 0.24, mientras que la del Método
3 esde 0.25.

El Saldo y el Saldo Filtrado presentan RECM anormalmente elevadas, solo superadas
por las obtenidas en Luxemburgo. EI método Carlson-Parkin y el método de Berk
muestran unas RECM muy elevadas. Este resultado, al igual que sucede en Austria, se
debe a la similitud entre los porcentajes de respuesta extremos durante varios periodos
consecutivos. Ademaés, el método Carlson-Parkin con intervalo de indiferencia
asimétrico y el método de Seitz muestran un comportamiento practicamente idéntico, no
solo en términos de la RECM sino también por lo que respecta a la estructura del
ECM.

Gran Bretafa es, junto con Alemania, el pais donde se obtienen en general las RECM

mas bajas. Concretamente, Gran Bretafia es el pais donde tanto el método de Anderson
como el Carlson-Parkin asimétrico, el de Seitz y las tres variantes de la metodologia
propuesta obtienen las menores RECM . No obstante, al igual que sucede en Francia y
en Suecia, y en contra de lo que cabria esperar, las RECM obtenidas mediante el
método Carlson-Parkin y mediante el meétodo de Berk disminuyen a medida que el
supuesto sobre el conjunto de informacion disponible en el momento de cuantificar se

hace mas restrictivo.
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Las componentes de error sistemético (U1) obtenidas mediante el Saldo, mediante el
Saldo Filtrado, mediante el método de Pesaran y mediante el método Carlson-Parkin son
las mayores de entre todos los paises analizados. EI Método 1, el Método 2 y el Método
3 también presentan porcentajes de U1 elevados en relacion con el resto de paises. Sin
embargo, la mayor parte de métodos de cuantificacion aplicados, con la salvedad del
Método 1, muestran componentes de error por dispersion (U 2) de entre las mas bajas de

las obtenidas en los diferentes paises analizados.

En cuanto a la componente de error no explicado (U3), los resultados difieren entre
métodos. El método Carlson-Parkin con intervalo de indiferencia asimétrico, el método
de Anderson y el método de Seitz muestran elevados porcentajes de U3, que en el caso
del método Carlson-Parkin asimétrico es el mas alto de los obtenidos en el conjunto de
paises analizados, mientras que el Saldo, el Saldo Filtrado y el Método 1 obtienen
porcentajes de U3 de los mas bajos. EI método Carlson-Parkin y el método de Berk

presentan en Gran Bretafia las menores U 3.

Grecia

En Grecia, al igual que en Austria, el Método 3 es el que muestra menores RECM . No
obstante, el Método 2, de la misma forma que en Gran Bretafia, presenta un
comportamiento muy similar al Método 3. La RECM del método de Berk disminuye,
en contra de lo que cabria esperar, a medida que el supuesto sobre el conjunto de
informacion disponible en el momento de cuantificar se vuelve maés restrictivo, de
manera similar a como sucede en Bélgica, en Italia, en Suecia, en Francia y en Gran

Bretafia.

El porcentaje observado de error sistematico (Ul) en Grecia es muy elevado para la
mayor parte de métodos aplicados. Por el contrario, las componentes de error por

dispersion (U 2) obtenidas son, en conjunto, de las mas bajas para el conjunto de paises
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analizados. Concretamente, mediante el método de Anderson, el método de Pesaran y el
método de Seitz se obtienen los porcentajes de U2 mas bajos de los diferentes paises
analizados. Por lo que respecta a la componente de error no explicado (U 3), ésta
muestra, en conjunto, proporciones elevadas. EI método de Pesaran y el método de Seitz

obtienen los mayores porcentajes de U 3 en todos los escenarios considerados.

A diferencia de lo que ocurre en Francia, el Método 2 y el Método 3 pasan de una baja
Ul y una elevada U3 en p =0, a un alto porcentaje de Ul y un porcentaje de U3
notablemente inferior en p =3. Por consiguiente, a medida que se restringe el conjunto

de informacion considerado, la estructura del ECM de ambos métodos sufre un

empeoramiento relativo considerable.

Irlanda

A pesar de que el Método 3 es el que muestra la menor RECM para p =0, a partir del
siguiente escenario es el Método 2, seguido del Método 3 y del Método 1, el que
presenta la RECM inferior. EI método Carlson-Parkin y el Método de Berk obtienen
elevadas RECM . Al igual que en Grecia y Portugal, el método de Pesaran muestra una

RECM inferior a la del método de Anderson.

Irlanda es uno de los paises donde se obtienen las mayores componentes de error
sistematico (U1) para el método de Anderson, para el método de Pesaran, para el

método Carlson-Parkin asimétrico, para el método de Seitz y para el Método 1. Por el
contrario, para el método de Berk y para el Método 2 se obtienen unas de las menores
componentes U 2 del conjunto de paises analizados. Por lo que respecta al porcentaje de

error no explicado (U 3), el método Carlson-Parkin y el método de Berk presentan

elevadas U 3.
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Italia

Mientras que el Método 3 es el que muestra la menor RECM para p=0 ypara p =1,
a partir de p=2, es el Método 2 el que obtiene una RECM inferior. No obstante,
ambos metodos muestran un comportamiento muy similar tanto por lo que se refiere a la
RECM como a la estructura del ECM . El método Carlson-Parkin presenta una baja
RECM en todos los escenarios considerados, por debajo incluso que la obtenida
mediante el método de Seitz. Para p =3 muestra la menor RECM , seguido del método
de Berk y del Método 2. Italia es el segundo pais después de Alemania donde el método

Carlson-Parkin y el método de Berk muestran las menores RECM .

Al igual que sucede en Bélgica, en Grecia, en Suecia, en Francia y en Gran Bretafa, y en
contra de lo que cabria esperar, la RECM obtenida mediante el método de Berk
disminuye a medida que el supuesto sobre el conjunto de informacién disponible en el

momento de cuantificar se hace mas restrictivo.

Por lo que respecta a la componente de error sistematico (Ul), mientras el método

Carlson-Parkin muestra el porcentaje mas bajo de los obtenidos para el conjunto de
paises analizados, el método de Berk presenta una de las U1 maés elevadas. EI método
de Anderson, el método de Pesaran y el método de Seitz también muestran bajos
porcentajes de U1, al contrario de los que se obtienen mediante el Método 2 y el
Método 3.

La componente de error por dispersion (U 2) obtenida mediante el Método 3 es una de
las méas elevadas en todos los escenarios planteados. Este método, junto con el Saldo
Filtrado y el Método 2, muestra a su vez un bajo porcentaje de error no explicado (U 3).
Concretamente, excepto en p =3, Italia es el pais donde el Método 2 presenta la menor

U 3 para el conjunto de paises analizados.
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Luxemburgo

Al igual que sucede en lIrlanda, en Luxemburgo el Método 3 es el que muestra una
menor RECM para p =0, mientras que para el resto de escenarios es el Método 2 el
que obtiene la RECM inferior. A pesara de ser los métodos que muestran un mejor
comportamiento en términos de la RECM , en relacion con el resto de paises, las
RECM obtenidas en Luxemburgo mediante las tres variantes de la metodologia
propuesta estan entre las mas elevadas. Para el Saldo, el Saldo Filtrado y el método de
Pesaran se obtienen las méas elevadas RECM del conjunto de paises analizados. El resto
de métodos de cuantificacion aplicados no presentan grandes diferencias entre ellos,

mostrando RECM relativamente homogéneas en todos los escenarios considerados.

En cuanto a la estructura del ECM , el Método 1, el Método 2 y el Método 3 presentan
bajos porcentajes de error sistematico (Ul) en comparacién con el resto de paises. En
cuanto a la componente de error por dispersién (U2), el método Carlson-Parkin, el
método de Berk y el Método 3 obtienen las menores U2 del conjunto de paises
analizados. EI método de Pesaran y el Método 2 también presentan porcentajes de U2
de entre los mas bajos, a diferencia del Saldo Filtrado y del Método 1. Las componentes
de error de perturbacién (U3) obtenidas mediante el método de Pesaran, el método

Carlson-Parkin, el método de Berk, el Método 2 y el Método 3 son de las mas elevadas
en relacion con el resto de paises. Concretamente, el Método 2 y el Método 3 muestran

los mayores porcentajes de U3.

A diferencia de lo que se observa en el resto de paises para las tres variantes de la

metodologia propuesta, con la excepcion de Bélgica y Portugal donde al pasar de p =2
a p=3 el porcentaje de Ul obtenido mediante el Método 1 disminuye y el de U3

aumenta, en Luxemburgo, a medida que el supuesto sobre el conjunto de informacion

disponible en el momento cuantificar se vuelve mas restrictivo, no se observa un
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aumento progresivo de las componentes Ul y U2 obtenidas, ni tampoco una

disminucion paulatina del porcentaje de U 3.

Paises Bajos

Al igual que sucede en Luxemburgo y en Irlanda, en los Paises Bajos el Método 3
obtiene una RECM ligeramente inferior a la del Método 2 para p =0, mientras que en
el resto de escenarios considerados es el Método 2, seguido del Método 3 y del Método
1, el que presenta la menor RECM . Las tres variantes de la metodologia propuesta
muestran un comportamiento similar tanto en términos de la RECM como de la
estructura del ECM .

A pesar de ello, en los Paises Bajos se observan elevadas RECM para todos los
métodos de cuantificacion, a excepcion del Saldo y del Saldo Filtrado que muestran
menores RECM que el método Carlson-Parkin asimétrico, que los métodos de
regresion de Anderson y de Pesaran y que el método Carlson-Parkin. Esto hace que los
Paises Bajos presenten la mejor posicién relativa en cuanto a la RECM obtenida para el
Saldo. En el caso del Saldo Filtrado se encuentran en segunda posicion después de
Espafia.

No obstante, el Saldo y el Saldo Filtrado, no s6lo son los métodos que muestran los
mayores porcentajes de U1l obtenidos mediante los métodos aplicados en los Paises
Bajos, sino que presentan las mayores componentes de error sistematico (Ul) de entre
todos los paises analizados después de Gran Bretafia. En el extremo opuesto, el Método

1, el Método 2 y el Método 3 muestran bajos U1 en relacion con el resto de paises.

Por lo que respecta a la componente de error por dispersion (U 2), la mayor parte de

métodos, a excepcion del Saldo, del Saldo Filtrado y de las tres variantes de la
metodologia propuesta, muestran elevados porcentajes de U2. En concreto, el Saldo y

el Saldo Filtrado presentan los menores porcentajes de U2 obtenidos para el conjunto
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de paises analizados. Por consiguiente, mientras que el Saldo, el Saldo Filtrado, el
Método 1, el Método 2 y el Método 3 muestran elevadas componentes de error no

explicado (U3) en los Paises Bajos, las obtenidas mediante el resto de métodos de

cuantificacion aplicados son bajas.

Portugal

Independientemente del supuesto que se realice en relacién con el conjunto de
informacion considerado en el momento de cuantificar los datos cualitativos de la
encuesta, el Método 3, seguido del Método 2 y del Método 1, es el que presenta la
menor RECM . Esto mismo sucede también en Grecia. No obstante, las RECM
obtenidas en Portugal son en conjunto muy elevadas para todos los méetodos aplicados.
Tanto es asi, que la RECM del Saldo y la del Saldo Filtrado, aun y siendo muy altas,
son inferiores a las obtenidas mediante el resto de métodos, a excepcion del método de

Berk y de las tres variantes de la metodologia propuesta.

Consiguientemente, Portugal es el pais que presenta las mas elevadas RECM para todos
los métodos aplicados en practicamente todos los escenarios considerados, a excepcion
de para el Saldo y para el Saldo Filtrado. Sin embargo, el Saldo y el Saldo Filtrado de
Portugal, son los que presentan las menores componentes de error sistematico (Ul)
después de Suecia. Por lo que respecta a la componente U2, en Portugal se obtienen
unos de los porcentajes mas bajos para el Saldo, para el Saldo Filtrado y para las tres
variantes de la metodologia propuesta.

Al igual que en sucede en Luxemburgo y en Bélgica, cuando p =3, el Método 3
aumenta su componente de error de perturbacion (U 3). Este comportamiento es opuesto

al que se observa en el resto de paises, donde a medida que se restringe el conjunto de
informacion considerado en el momento de cuantificar disminuye la U3 obtenida

mediante las tres variantes de la metodologia propuesta.
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Suecia

A pesar de que el Método 2 es el que muestra una menor RECM en todos los
escenarios excepto para p =3, el hecho de que la capacidad predictiva mostrada por los
métodos de cuantificacion convencionales no se vea practicamente afectada a medida
que aumenta p, hace que en el Gltimo escenario ( p =3), el método Carlson-Parkin, el
método de Anderson y el método de Seitz muestren RECM inferiores a las que se
obtienen mediante las tres variantes de la metodologia propuesta. En este sentido, dado
que el Método 1 también muestra un empeoramiento relativo inferior al del Método 2 y
al del Método 3 a medida que se restringe el conjunto de informacion disponible, para

p=3 la RECM obtenida mediante el Método 1 es inferior a la que se obtiene mediante

las otras dos variantes de la metodologia propuesta.

Al igual que sucede en Francia y en Gran Bretafia, y en contra de lo que cabria esperar, a
medida que el supuesto sobre el conjunto de informacion disponible se hace mas
restrictivo, el método Carlson-Parkin y el método d Berk obtienen RECM cada vez
menores. El método de Anderson, el método Carlson-Parkin, el método Carlson-Parkin
con intervalo de indiferencia asimétrico, el método de Berk, el método de Seitz y el

Método 1 presentan unas de las mas bajas RECM en relacion al resto de paises.

En cuanto a la estructura del ECM , el Saldo y el Saldo Filtrado obtienen en Suecia los
menores porcentajes de error sistematico (U1) de entre el conjunto de paises analizados.
Ambos métodos muestran, en cambio, elevadas componentes de error por dispersion
(U2). El resto de métodos, a excepcién del método Carlson-Parkin, presentan bajos
porcentajes de Ul y de U2 vy elevadas componentes U3. Concretamente, para el
método de Anderson se obtiene el menor porcentaje de error no explicado (U 3) de todos

los paises analizados.
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Zona Euro

El hecho de que los estadisticos de la encuesta industrial de la UE para la Zona Euro se
obtengan mediante la agregacion de los estadisticos obtenidos en el conjunto de paises
que la forman, hace que los resultados de la Zona Euro puedan entenderse como una
sintesis de los resultados analizados por paises. Asi, excepto para p =3, el Método 2 es
el que muestra una menor RECM . El método de Berk y el método Carlson-Parkin
muestran muy bajas RECM , incluso por debajo de las obtenidas por el método de Seitz
y por el método Carlson-Parkin asimétrico. Tanto es asi, que en p =2 el método de
Berk muestra una menor RECM que la del Método 1, y en p =3 presenta la RECM
més baja de las obtenidas mediante los diferentes métodos aplicados. En relacion a los
resultados medios obtenidos en los diferentes paises analizados, el Saldo y el Saldo

Filtrado muestran unas bajas RECM .

Excepto para las tres variantes de la metodologia propuesta y para el método de Berk, la
componente de error por dispersion (U 2) es la que presenta los mayores porcentajes.
Consiguientemente, tanto la componente de error sistemético (U1) como la componente
de error no explicado (U3) son bajas. No obstante, mediante el método Carlson-Parkin

se obtiene una elevada Ul. El Método 2, el Método 3 y el Método 1 son los que

muestran las mayores U 3 obtenidas mediante los diferentes métodos aplicados.

6.5.3. Andlisis de los resultados en funcion del conjunto de informacion
disponible

A partir de los resultados contenidos en las tablas del Anexo 4, a continuacion se realiza
un analisis de la evaluacion de la capacidad predictiva en funcion del supuesto que se
realiza respecto al conjunto de informacion disponible en el momento de aplicar los
métodos de cuantificacion. A pesar de que en la literatura sobre cuantificacion se supone

que en el momento de cuantificar se dispone del dato cuantitativo oficial referente a ese
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mismo periodo, normalmente existe algin tipo de desfase temporal entre la publicacion
de los datos de la encuesta y la del dato oficial de la serie cuantitativa de referencia

correspondiente a ese mismo periodo.

Por este motivo, en el presente trabajo se consideran tres escenarios adicionales, en los
cuales el ultimo dato cuantitativo oficial disponible hace referencia respectivamente a
uno, dos y tres meses previos al momento de llevar a cabo la cuantificacion. El disefio de
cuatro escenarios predictivos permite analizar en qué medida se ven afectados los

resultados obtenidos al incorporar informacion adicional al conjunto de informacion.

A partir de la informacién contenida en las tablas del Anexo 4 se puede constatar como,
en general, a medida que disminuye el conjunto de informacion considerado, aumenta la
RECM obtenida mediante los métodos de cuantificacion aplicados. No obstante, este
incremento no es igual para todos los métodos utilizados. Asi, en el Grafico 6.1 se
representa la evolucion de la RECM de las tres variantes de la metodologia propuesta

para cada uno de los escenarios predictivos considerados en los diferentes paises.

Gréfico 6.1. Analisis gréafico. Evolucion de laRECM de la metodologia propuesta a
medida que disminuye el conjunto de informacion disponible®
Alemania Austria

5.00 5.00

4.00 4.00

3.00 3.00

2.00+ 2.00

| |

0.00 T T T f 0.00 T T
p=0 p=1 p=2 p=3 p=0 p=1 p=2 p=3

Fuente: Elaboracién propia.

% En gris se representa la RECM del Método 1, en negro la RECM del Método 2 y en blanco la RECM
del Método 3.
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Gréfico 6.1. (cont.) Andlisis grafico. Evolucion de laRECM de la metodologia
propuesta a medida que disminuye el conjunto de informacion disponible®’

Belgica Espafa
6.00 6.00
5.00 5.00
4.00- 4.00
3.00 3.00
2.00 2.00
1.00 1.00
0.00 T T T 7 0.00 T T T
p=0 p=1 p=2 p=3 p=0 p=1 p=2 p=3
Finlandia Francia
6.00 6.00
5.00 5.00
4.00- 4.00
3.00 3.00
2.00 2.00
0.00 T T T 7 0.00 T T T 7
p=0 p=1 p=2 p=3 p=0 p=1 p=2 p=3
Gran Bretana Grecia
6.00 6.00
5.00 5.00
4.00 4.00
3.00 3.00
2.00 2.00
1.00 1.00-
p=0 p=1 p=2 p=3 p=0 p=1 p=2 p=3

Fuente: Elaboracion propia.

% En gris se representa la RECM del Método 1, en negro la RECM del Método 2 y en blanco la RECM
del Método 3.
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Gréfico 6.1. (cont.) Andlisis grafico. Evolucion de laRECM de la metodologia
propuesta a medida que disminuye el conjunto de informacion disponible®®

Irlanda Italia
6.00 6.00
5.00 5.00
4.00 4.00
3.00 3.00
2.00 2.00
0.00 T T T 1 0.00 T T T T
p=0 p=1 p=2 p=3 p=0 p=1 p=2 p=3
Luxemburgo Paises Bajos
6.00 6.00
5.00 5.00
4.00 4.00
3.00 3.00
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p=0 p=1 p=2 p=3 p=0 p=1 p=2 p=3
Portugal Suecia
6.00 6.00
5.00 B 5.00
4.00 B 4.00
3.00 B 3.00
2.00 B 2.00
1.00- B 1.00
0.00 T T T ! 0.00 T T T
p=0 p=1 p=2 p=3 p=0 p=1 p=2 p=3

Fuente: Elaboracion propia.

% En gris se representa la RECM del Método 1, en negro la RECM del Método 2 y en blanco la RECM
del Método 3.
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Gréfico 6.1. (cont.) Andlisis grafico. Evolucion de laRECM de la metodologia
propuesta a medida que disminuye el conjunto de informacién disponible®
Zona Euro
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Fuente: Elaboracion propia.

En el Gréfico 6.1 se puede observar como a medida que el supuesto sobre el conjunto de
informacion considerado en el momento de llevar a cabo la cuantificacion se vuelve méas
restrictivo, en todos los paises analizados las tres variantes de la metodologia propuesta
muestran un empeoramiento relativo de su capacidad predictiva. Este aumento de la
RECM es considerablemente superior al que se observa en el resto de métodos

aplicados, los cuales practicamente no se ven afectados por el aumento de p.

Este resultado pone de manifiesto que la metodologia propuesta hace un mejor
aprovechamiento de la informacién adicional incorporada al conjunto de la informacion
que los métodos de cuantificacion convencionales. En este sentido, el hecho de que el
método de Berk mejore su capacidad predictiva a medida que disminuye el conjunto de
informacion utilizado en Bélgica, Grecia, Italia, Suecia, Francia y Gran Bretafa, y que el
método Carlson-Parkin lo haga en Suecia, Francia y Gran Bretafia, indica una vez mas la
necesidad de aplicar cautelosamente ambos métodos de cuantificacion con fines

predictivos.

Por lo que respecta a la estructura del ECM , no se observa ninguna pauta concreta entre

paises para los métodos de cuantificacion convencionales salvo para el método Carlson-

% En gris se representa la RECM del Método 1, en negro la del Método 2 y en blanco la del Método 3.
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Parkin, para el método de Anderson y para el método de Pesaran. Las tres variantes de la
metodologia propuesta son las Unicas que evolucionan de la misma manera para cada
componente en todos los paises, a excepcion de Alemania, Bélgica, Luxemburgo y

Portugal.

A medida que aumenta p, incrementa la componente de error sistematico (U 1) obtenida
mediante el método Carlson-Parkin en todos los paises analizados salvo en Francia,
Italia y Suecia. Lo mismo sucede con el Método 1, el Método 2 y el Método 3, excepto
en Bélgica para el Método 1 y en Luxemburgo para las tres variantes de la metodologia

propuesta.

La componente de error por dispersién (U2) obtenida mediante las tres variantes de la
metodologia propuesta también aumenta a medida que se restringe el conjunto de
informacion utilizado, excepto en Alemania para el Método 1 y en Luxemburgo para el
Método 3. Por el contrario, el porcentaje de U2 obtenido mediante el método de

Pesaran disminuye a medida que aumenta p, excepto en Finlandia y en Luxemburgo.

En el caso de la componente de error no explicado (U 3), el porcentaje de U3 obtenido
mediante el método de Anderson disminuye a medida que aumenta p. Lo mismo
sucede con las proporciones obtenidas mediante las tres variantes de la metodologia
propuesta, a excepcion de la U3 obtenida mediante el Método 3 en Luxemburgo y en

Portugal.

De las tres variantes de la metodologia propuesta, el Método 3 y el Método 2, son los
que experimentan un empeoramiento relativo superior con el aumento de p en términos
de la RECM . Por lo que respecta a la estructura del ECM, las tres variantes de la
metodologia propuesta son los métodos que, en conjunto, muestran el mayor incremento
de sus componentes Ul y U2 a medida que se restringe el conjunto de informacion
considerado. Consiguientemente, son los métodos que muestran una mayor disminucion

relativa de su componente de error no explicada (U3).
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6.6. Conclusiones

A modo de sintesis de todo lo expuesto a lo largo del capitulo cabe destacar, en primer
lugar, la superioridad de la metodologia propuesta para la cuantificacion de las
expectativas sobre la evolucion de los precios de venta de la encuesta industrial de la
UE. De las tres variantes de la metodologia propuesta, el Método 2 es el que presenta, en

conjunto, la RECM inferior y las menores componentes de error sistematico (U1) y de
error por dispersion (U 2), y por consiguiente las mayores componentes de error no

explicado (U3).

El hecho de que esta superioridad relativa se vaya atenuando a medida que el supuesto
sobre conjunto de informacion disponible en el momento de cuantificar se hace méas
restrictivo, pone de manifiesto que la metodologia propuesta hace un uso més eficiente
de la informacion adicional incorporada al conjunto de informacion que el resto de

métodos de cuantificacién convencionales.

En este sentido cabe sefialar que, a pesar de que en el presente trabajo se plantean cuatro
escenarios alternativos por lo que respecta al conjunto de informacién considerado en el
momento de cuantificar las expectativas, la rapidez cada vez mayor con la que se
presentan los datos hace que el escenario mas habitual en la practica sea aquél en que en
el momento de la cuantificacion esté disponible el dato oficial de la serie cuantitativa

correspondiente al periodo anterior (p =1).

Por lo que respecta al resto de métodos de cuantificacion, el método de Seitz es el que
presenta, en promedio, las menores RECM y componentes de error sistematico (Ul)
ligeramente inferiores a las del método Carlson-Parkin asimétrico. Este resultado sugiere
la conveniencia de introducir dinamicidad en los limites del intervalo de indiferencia, y

explica que los métodos de cuantificacion con limites de indiferencia asimétricos y
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cambiantes en el tiempo sean los que muestren, en conjunto, un mejor comportamiento

predictivo.

De esta forma, el método Carlson-Parkin con intervalo de indiferencia asimétrico,
muestra, por término medio y para todos los escenarios considerados, menores RECM

no sélo que el método Carlson-Parkin y que el método de Berk, sino también que los dos
métodos de cuantificacion de regresion, de los cuales el método de Anderson se muestra
preferible al método de Pesaran, tanto en términos de RECM como en cuanto a la
estructura del ECM .

El método Carlson-Parkin y el método de Berk, a pesar de mostrar un buen
comportamiento predictivo en algunos paises, en otros como en Gran Bretafia y en
Austria, presentan RECM muy altas. Esto se debe a que las tasas de crecimiento
esperadas obtenidas mediante ambos métodos son anémalamente elevadas cuando los
porcentajes de respuestas extremas son muy similares. La imposibilidad de detectar este
fendbmeno antes de cuantificar las expectativas obliga a emplear cautelosamente el
método Carlson-Parkin y el método de Berk con fines predictivos. Ademas, esta
limitacion pone de manifiesto la superioridad de los métodos de cuantificacion

probabilisticos con limites de indiferencia asimétricos.

Por altimo, cabe sefialar que el Saldo y el Saldo Filtrado no resultan apropiados para
cuantificar los datos sobre la direccion de cambio esperada con fines predictivos. Las
elevadas RECM que presentan, tanto en conjunto como pais por pais, hacen preferible

utilizar otros métodos de cuantificacion para el anélisis coyuntural.

Por lo que respecta a los diferentes paises analizados cabe sefialar que se observan
diferencias considerables entre ellos. Asi, mientras para paises como Alemania, Gran
Bretafia y Suecia se obtienen resultados muy satisfactorios de la cuantificacion con fines
predictivos, en otros como Portugal las RECM obtenidas hacen poco aconsejable la
utilizacion de métodos de cuantificacion de los datos sobre la direccion de cambio

esperada para la prediccion coyuntural.
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En este sentido, resulta imposible a partir del analisis gréfico, del analisis de
correlaciones y del analisis descriptivo de los datos sobre la direccion de cambio
esperada, evaluar a priori la capacidad predictiva de los métodos de cuantificacion
aplicados para un pais determinado. Asi, mientras en Francia se obtiene una de las
correlaciones mas bajas entre el estadistico saldo y la evolucion de la serie cuantitativa
de referencia, los resultados de la cuantificacion de las expectativas sobre precios

industriales estan entre los mas satisfactorios en cuanto a su capacidad predictiva.

El analisis del orden de integrabilidad, de la estacionalidad y el grado de variabilidad de
la serie cuantitativa de correspondiente, en este caso el Producer Price Index (PPI),
utilizado como el indice de precios industriales de referencia, tampoco aporta
informacion que permita determinar a priori la capacidad predictiva en un pais concreto.
Asi, a pesar de que el PPI de Suecia muestra mayor variabilidad que el de paises como
Austria o Finlandia, los resultados obtenidos de la cuantificacion en términos predictivos

son superiores en Suecia.

Consiguientemente, cabe afirmar que no se ha encontrado ningun patrén de conducta
sistematico que permita avanzar la capacidad predictiva de la cuantificacion de las
respuestas sobre la direccion de cambio esperada en un pais determinado. No obstante,
de entre todos los métodos de cuantificacion aplicados, la metodologia propuesta es la
que presenta las menores RECM vy la estructura del ECM mas deseable, con bajas
componentes de error sistematico y de regresion y elevadas componentes de error de

perturbacion correspondientes a la parte del error no explicada.
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7.1. Introduccion

En este capitulo se lleva a cabo un experimento de Monte Carlo con el objetivo de
contrastar la capacidad predictiva de la metodologia propuesta en relacion con la de los
principales métodos de cuantificacion. La diferencia entre las realizaciones realmente
observadas y las expectativas cuantificadas, siguiendo a Lee (1994), puede provenir de
tres fuentes principales. En primer lugar, la utilizacién de métodos de cuantificacion que
permiten transformar los datos sobre la direccion de cambio en expectativas
cuantitativas provoca un error de medida o error de conversion. Adicionalmente, los
datos provenientes de encuestas de opinion estan sometidos a errores de muestreo. Por
altimo, el grado de “irracionalidad” de los empresarios encuestados viene dado por el
error expectacional, el cual recoge la diferencia entre la realizacion realmente observada

de una variable y la expectativa “verdadera” no observable.

El disefio de un experimento de Monte Carlo permite diferenciar entre las diferentes
fuentes de error. EIl experimento del presente trabajo se centra en el error de medida
introducido a traves de los métodos de cuantificacion y en como éste se ve afectado a
medida que los empresarios divergen de la “racionalidad”. Por racionalidad se toma el
criterio de Muth (1961), segin el cual “las expectativas de los empresarios (la
distribucién de probabilidad subjetiva de los resultados) tienden a distribuirse como la
prediccion de la teoria (distribucion de probabilidad objetiva de los resultados) para el
mismo conjunto de informacion”. Esto implica que el proceso generador de las

expectativas es el mismo que el de la variable a predecir.

Diversos autores han disefiado experimentos de simulacién dentro del ambito de las
encuestas de opinion. Entre ellos destacan Nardo (2000), Loffer (1999), Hvidding
(1987) y Common (1985). No obstante, los objetivos perseguidos en estos trabajos
difieren considerablemente. Common (1985) analiza la capacidad del test de correlacion
serial para detectar la presencia de racionalidad en las expectativas derivadas de

encuestas de opinion. Con este objetivo construye cincuenta series de expectativas de
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precios que siguen un esquema adaptativo y cincuenta que siguen uno racional, fija
diferentes valores del pardmetro de indiferencia que le permiten construir los porcentajes
de respuesta de la encuesta y contrasta la capacidad de deteccion de racionalidad del
contraste de correlacion serial a partir de las expectativas estimadas mediante el saldo y

el método Carlson-Parkin, obteniendo resultados poco alentadores.

A través de un experimento de Monte Carlo, Loffer (1999) realiza una estimacion del
error de medida de las estimaciones de expectativas obtenidas mediante el método
Carlson-Parkin. Esta estimacion permite analizar la sensibilidad de las expectativas ante
errores de especificacion y mejorar su capacidad predictiva. Para ello, el autor deriva
una serie de expectativas y 300 series de respuestas con la misma media y varianza que
las expectativas. Fijando un intervalo de indiferencia simétrico y constante, obtiene las
proporciones de respuesta para cada categoria y los momentos de primer y segundo
orden a traves del metodo Carlson-Parkin. Bajo el supuesto de que la estimacion de la
expectativa obtenida se distribuye normalmente alrededor de la verdadera media estima
el error de medida, que combinado adecuadamente con la verdadera media y con la

estimacion previa permite mejorar la capacidad predictiva de las expectativas.

Hvidding (1987) también realiza una estimacion del error de medida contenido en las
series de expectativas, analizando la susceptibilidad que muestran diferentes contrastes
de racionalidad ante la presencia de errores de medida en las expectativas cuantitativas.
A partir de dos series de prediccion de la inflacién, una racional y otra adaptativa,
construye siete series predictivas con diferentes grados de racionalidad, concluyendo que
al contrastar la racionalidad a partir de expectativas provenientes de encuestas es méas
probable obtener un error de tipo Il que de tipo I.

Nardo (2000) también se centra en el efecto que puede tener la presencia de errores de
medida a la hora de contrastar la racionalidad de las expectativas. En este sentido, el
método Carlson-Parkin es el que produce menos errores sistematicos y por lo tanto el
que tiene la mayor capacidad de detectar correctamente la presencia de agentes
racionales. Simultdneamente, la autora estudia el tamafio del error de medida de las
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expectativas obtenidas a partir de diferentes métodos de cuantificacion mediante el
estadistico U de Theil, obteniendo que el método de parametros cambiantes en el tiempo
de Seitz (1988) es el que muestra una mayor capacidad para aproximar la series de

expectativas verdaderas.

El objetivo del presente trabajo es evaluar la capacidad predictiva de los principales
métodos de cuantificacion propuestos en la literatura y compararla con la que se obtiene
de aplicar las tres versiones de la metodologia propuesta en el capitulo 5. Con este
proposito, se propone generar tanto la serie cuantitativa de referencia como las
expectativas de los agentes bajo el supuesto de racionalidad.

Suponiendo un intervalo de indiferencia constante en el tiempo e igual para todos los
individuos, se construyen los resultados de la encuesta y se cuantifican mediante
diferentes métodos de conversion. A partir de aqui se evalla la capacidad predictiva de
las diferentes series de expectativas mediante diferentes estadisticos. Adicionalmente, se
repite el experimento relajando la hipotesis de racionalidad, introduciendo un término de

error sistematico en la formacion de las expectativas de los agentes.

La motivacion detras del experimento de simulacion es analizar hasta qué punto las
conclusiones obtenidas en el capitulo 6 se deben a la muestra de datos empleada y en
qué medida la divergencia del supuesto de racionalidad afecta los resultados. Esto
permite escoger el método con un menor error de medida que permita estimar las

expectativas que mejor predigan los valores de la variable realmente observados.

El capitulo se estructura de la siguiente manera. En primer lugar, se describe el
experimento de simulacion. Seguidamente se presentan los métodos de cuantificacion
aplicados y los estadisticos de evaluacion de la capacidad predictiva utilizados. A
continuacién se muestran los principales resultados. Por un lado se analizan los
resultados obtenidos bajo el supuesto de racionalidad de los agentes econdmicos.
Seguidamente se presentan los resultados que se obtienen a partir de la relajacion de este

supuesto. En dltimo término se realizan las consideraciones finales.
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7.2. Descripcion del experimento de Monte Carlo

El experimento de simulacion disefiado se basa en la evaluacion de la capacidad
predictiva de las series de expectativas cuantificadas mediante los principales métodos
de cuantificacion propuestos en la literatura y la metodologia propuesta en el presente
trabajo. Para ello se genera una serie cuantitativa para cada empresa que sigue un

proceso autorregresivo:
Yi =a + (Wi,t—l + git) (7.1)

donde vy, hace referencia a la tasa de variacion de la variable cuantitativa de referencia
para el agente i entre el periodo t y el mismo periodo del afio anterior, a es una
constante fijada en —0.05, @ el pardmetro autorregresivo® y &, ~ N(0,8). El valor
inicial y, se fija igual a 0.9 para todos los agentes. Si se consideran 200 periodos y 50

agentes, a los cuales se les asigna la misma ponderacion, la tasa de crecimiento media de

la variable cuantitativa, y,, viene dada por:

1 50
yt :% £ yit (7-2)

La seleccion de estos parametros se realiza con el objetivo de que la serie cuantitativa
resultante presente caracteristicas similares a las de la series de crecimiento de precios

industriales observadas en la realidad.

En este sentido la serie derivada muestra un perfil parecido al que muestran algunas de

las series analizadas en el presente trabajo. Asi, en la Tabla 7.1 se compara la media y la

% Con el propésito de contrastar la robustez de los resultados ante diferentes especificaciones de la serie
cuantitativa de referencia se han realizado las simulaciones para diferentes valores del pardmetro
autorregresivo, oscilando desde @=0.1 hasta ¢=1.0 con un aumento de 0.1 en cada ocasién.
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desviacion estandar de la tasa de crecimiento interanual del PPl de Irlanda®

con la

media y la desviacion estandar de la serie cuantitativa agregada generada.

Tabla 7.1. Comparacion de los estadisticos descriptivos de la serie
cuantitativa agregada simulada vs. el PPI de Irlanda

Media |Desviacién
aritmética| Estandar
IRL
Yi 154 2.49
ySM 1.77 3.01
t

Fuente: Elaboracion propia.

Con el objetivo de mostrar la similitud entre la serie simulada y la evolucién de las

series realmente observadas utilizadas en el presente trabajo, en el Gréafico 7.1 se

muestra la evolucion de la serie y, simulada frente a la evolucion de la tasa de

crecimiento interanual del PPI de Irlanda.

Grafico 7.1. Evolucion de la serie cuantitativa agregada simulada y; "
frente a la T(1,12) del PPI de Irlanda y," *
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Fuente: Elaboracion propia.

64 71 78

85 92 99

%0 Se escoge Irlanda por ser una de las series con una variabilidad media de entre las que presentan los
paises de la Unién Europea analizados (ver capitulo 3 y Anexo 1).
*1 En linea continua se representa la serie cuantitativa agregada simulada y en linea discontinua la

evolucion de la T(1,12) del PPI de Irlanda.
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A pesar de la similitud entre las dos series, la serie cuantitativa generada presenta una
mayor dispersion. Esto permite contrastar la consistencia de los resultados obtenidos

ante series con niveles de variabilidad elevados.

Si se supone que los agentes son racionales en el sentido de Muth*, sus expectativas
tendran la misma distribucién que la variable cuantitativa a la que hacen referencia, por
lo tanto el proceso generador de datos sera el mismo para ambas con la excepcion de un
término de perturbacion cuya esperanza es cero. Asi, las expectativas se construyen a

partir de la siguiente expresion:

Yi =Y ¢4 (7.3)

donde y; sigue el mismo proceso que Y, Y {; ~ N(O,l). La expectativa agregada sobre

la tasa de crecimiento viene dada por:

e 1 = e
Yt :% £ yit (7-4)

El siguiente paso consiste en construir las respuestas a la encuesta de opinion. A los
agentes se les pregunta sobre la direccion de cambio esperada para la variable en su

empresa: aumento, disminucién o continuidad. Se supone que cada agente responde que
espera un aumento si y;=5, que espera una disminucion si y;<-5 y que no espera
ningln cambio si —5<y;<5. A partir de este escenario se construyen los estadisticos

de respuesta para cada agente en cada momento en el tiempo: A,, B, y C,.

it ?

Seguidamente estos estadisticos se agregan para el conjunto de encuestados. Asi, A,

representa la proporcion de empresarios encuestados que espera un aumento de la

“2 E| criterio de racionalidad de Muth (1961) implica que las expectativas deben estar generadas por el
mismo proceso estocastico que genera la variable a predecir.
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variable cuantitativa de referencia, B, la proporcion que espera una disminuciony C, la

que no espera ningn cambio.

Una vez fijada la serie de cambios observados y replicada 1000 veces la generacion de
expectativas racionales y de respuestas, se cuantifican los estadisticos obtenidos a partir
de la agregacion de los resultados simulados de la encuesta mediante los métodos de
cuantificacion utilizados en el anélisis empirico del capitulo 6 con el objetivo de analizar
la capacidad de prediccion de cada uno de ellos. La evaluacion de la capacidad
predictiva se realiza para las cien Gltimas observaciones generadas, empleando los cien

periodos iniciales como input para el filtro de Kalman.

El propio disefio del experimento de simulacion hace que carezca de relevancia
distinguir entre diferentes supuestos en cuanto al conjunto de informacion disponible a
la hora de cuantificar los resultados de la encuesta. Dado que el ejercicio de simulacion
se centra en la evaluacion del comportamiento predictivo de los diferentes métodos,
ademas de los estadisticos de evaluacion considerados en el apartado 6.4 se calcula del

error medio:
1 T
EM==—3\¢ 75
= Z ( (7.5)

donde e, =y, — ¥, hace referencia al error de prediccion de un periodo, entendido como

la diferencia entre la serie realmente observada y la prediccion realizada sobre ese valor,

y T al nimero de predicciones evaluadas.

El error medio es de gran utilidad para evaluar la influencia del error expectacional en
las series de expectativas generadas. Asi, con el objetivo de evaluar el efecto de relajar el
supuesto de racionalidad, se repite el experimento de Monte Carlo introduciendo un

sesgo sistematico en el proceso de formacion de las expectativas de los agentes.
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7.3. Anélisis de los resultados
En este apartado se presentan los principales resultados del experimento de simulacion
descrito en el apartado 7.2. En la Tabla 7.2 se presentan los estadisticos de evaluacion

de la capacidad predictiva para los métodos de cuantificacion aplicados.

Tabla 7.2. Evaluacion de las predicciones para ¢ = 0.9,

RECM Ul u2 U3 EM

(%) (%) (%)
S 12.37 14 86 0 -4.57
SF 11.32 16 83 1 -4.55
Anderson 1.33 3 42 55 0.15
Pesaran 3.13 0 92 8 -0.01
CP 2.03 0 53 47 -0.01
CPA 1.66 6 55 39 0.31
Berk 4.55 32 58 10 -2.33
Seitz 2.29 41 42 17 1.28
Método 1 0.66 1 5 94 0.04
Método 2 0.29 0 6 94 0.00
Meétodo 3 0.22 1 34 65 0.01

Fuente: Elaboracion propia.

Nota: U1, U2 y U3 hacen referencia respectivamente al porcentaje correspondiente a
cada uno de los tres componentes resultantes de la descomposicion del error de
prediccion: sistematico, de dispersion y aleatorio. EM recoge el error medio.

*® Los resultados obtenidos para diferentes valores del parametro ¢ son practicamente idénticos. No
obstante, cabe sefialar que a medida que aumenta el grado de autocorrelacién de las series, las diferencias
entre los diferentes métodos se acrecientan, empeorando los resultados para todos los métodos excepto
para el Método 2 y para el Método 3.
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Se puede observar como los resultados contenidos en la Tabla 7.2 muestran algunos
rasgos en comuan con los obtenidos en el capitulo 6. A pesar de ello no son pocas las

diferencias que se observan con respecto a los resultados empiricos.

Por lo que respecta a la raiz del error cuadratico medio (RECM), los tres métodos
propuestos se muestran claramente superiores al resto. En el otro extremo, el Saldo y el
Saldo Filtrado presentan un peor comportamiento relativo en comparacion con el
obtenido en el analisis empirico. EI método Carlson-Parkin con intervalo de indiferencia
asimétrico muestra una menor RECM que el método Carlson-Parkin con intervalo
simétrico. EI método de Anderson, por su parte, también muestra un mejor
comportamiento en términos de RECM que el método de Pesaran. No obstante, las
diferencias entre el método Carlson-Parkin, el método de Berk, el método de Seitz y los

dos métodos de regresion no son muy relevantes en cuanto a la RECM.

Las diferencias que se observan en la distribucion del error de prediccidn con respecto al
capitulo 6 son significativas. Asi, los estadisticos Saldo y Saldo Filtrado aumentan
considerablemente sus componentes de error sistematico. Los métodos de regresion,
muestran un componente sistematico reducido. Ademas, el método de Anderson pasa de
elevadas componentes de dispersion a una mayor componente estocastica. Los métodos
propuestos muestran un comportamiento muy parecido al obtenido en el capitulo 6, con
la salvedad de que el componente sistematico es incluso inferior. EI Gnico método de los
propuestos que presenta un comportamiento diferenciado es el Método 3, el cual

presenta un mayor componente de error por dispersion.

Por lo que respecta al error medio (EM), se observa un comportamiento similar al que se
obtiene a partir de la RECM. Asi, el Método 2 es el que presenta un mejor
comportamiento. Después se encuentra el Método 3, el método Carlson-Parkin con

intervalo simétrico y el método de Pesaran.

A modo de sintesis se pueden extraer las siguientes conclusiones:
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» Los tres métodos propuestos, y mas concretamente, el Método 3 y el Método 2,
son los que presentan un mejor comportamiento predictivo, tanto en términos de
RECM como de EM. El Método 2 muestra una estructura del ECM mas
equilibrada que el Método 3.

* En el extremo opuesto se encuentran el Saldo y el Saldo Filtrado. Las elevadas
RECM vy el alto peso relativo del componente sistematico que muestran invalidan
estos métodos para la cuantificacion de las expectativas con objetivos
predictivos.

e De los métodos de regresion aplicados, el método de Anderson muestra un
comportamiento predictivo ligeramente superior al método de Pesaran.

e EI método Carlson-Parkin con intervalo de indiferencia asimétrico mejora los
resultados derivados del metodo Carlson-Parkin con intervalo de indiferencia
simetrico, tanto por lo que respecta a la RECM como a la distribucién del error
de prediccién.

» De todos los métodos probabilisticos el método de Berk es el que muestra peores

resultados en todos los sentidos.

Con el objetivo de contrastar la consistencia de estos resultados, se vuelve a repetir el
experimento de simulacion introduciendo una pequefia variacion. Concretamente, se
relaja el supuesto de racionalidad y se introduce un sesgo de 0.5 en la formacion de las
expectativas de los agentes*. Esta variacion permite evaluar la influencia que sobre los
resultados obtenidos puede tener la introduccion de un error expectacional, entendido
como la diferencia entre la serie cuantitativa y la serie de expectativas “verdaderas” no

observables.

* Con el objetivo de contrastar la robustez de los resultados ante diferentes sesgos en la serie de
expectativas de los agentes se han realizado las simulaciones para diferentes valores del error
expectacional introducido, oscilando desde 0.1 hasta 1.0 con un aumento de 0.1 en cada ocasion. No
obstante, los resultados obtenidos para diferentes valores del error expectacional son practicamente
idénticos. Por este motivo se escoge el valor medio.
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En la Tabla 7.3 se presentan los estadisticos de evaluacion de la capacidad predictiva
para los métodos de cuantificacion aplicados cuando se relaja el supuesto de
racionalidad.

Tabla 7.3 Evaluacion de las predicciones para ¢ =0.9
introduciendo un sesgo de 0.5

RECM Ul u2 U3 EM
(%) (%) (%)

S 29.00 84 16 0 -26.58

SF 27.06 96 4 0 -26.51
Anderson 2.02 46 9 45 1.16
Pesaran 2.60 61 2 37 1.76
CP 2.77 30 39 31 1.36
CPA 2.26 55 9 36 1.46
Berk 3.98 40 49 11 2.39
Seitz 2.22 53 14 33 143
Método 1 0.54 1 12 87 0.04
Método 2 0.23 0 11 89 0.00
Método 3 0.25 1 19 80 0.02

Fuente: Elaboracién propia.

Nota: U1, U2 y U3 hacen referencia respectivamente al porcentaje correspondiente a
cada uno de los tres componentes resultantes de la descomposicion del error de
prediccidn: sistematico, de dispersion y aleatorio. EM recoge el error o sesgo medio.

Si se comparan los resultados de la Tabla 7.3 con los presentados en la Tabla 7.2 se
observan algunas diferencias, concretamente en la distribucion del error cuadrético

medio y en la magnitud del error de prediccion medio (EM).
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La diferencia mas notable es el gran aumento del peso relativo del componente
sistematico del error de prediccion (U1) en todos los métodos, a excepcion de los tres

métodos propuestos.

Las diferencias en el resto de componentes son minimas. En cambio, el EM también
aumenta considerablemente en todos los métodos excepto en los tres métodos
propuestos. Este resultado pone de manifiesto la independencia que muestran los
métodos propuestos respecto del error expectacional introducido por los agentes al
formular sus expectativas en el momento de contestar la encuesta. La capacidad de los
métodos propuestos para corregir el sesgo periodo a periodo se debe en buena medida a
la naturaleza recursiva del filtro de Kalman, empleado en la estimacion de los

parametros de indiferencia.

Las diferencias observadas entre los resultados de la Tabla 7.2 y los de la Tabla 7.3
también ponen de manifiesto la imposibilidad de eliminar completamente el error de
medida o de conversién que se introduce a la hora de aplicar los métodos de
cuantificacion. Asi, a pesar de que los métodos propuestos no s6lo se muestran
claramente superiores al resto de métodos utilizados sino que también permiten corregir
la “irracionalidad” de los empresarios, su utilizacion conlleva inevitablemente la

introduccion de un cierto error de medida.

En este sentido, Pesaran (1985) sefiala la necesidad de tener en cuenta el error de medida
a la hora de utilizar series de expectativas cuantificadas, ya que la cuantificacion de
datos sobre la direccion de cambio esperada conlleva un cierto grado de arbitrariedad
provocado por la imposibilidad de relajar muchos de los supuestos necesarios para llevar

a cabo la conversion.

Asi, la estimacion mediante el filtro de Kalman de la representacion state-space de la
metodologia propuesta garantiza la obtencion de errores de medida minimos. Esto se
hace patente en los buenos resultados obtenidos por el Método 2 y el Método 3, y en

menor medida por el Método 1, en ambos experimentos de simulacion. En la Tabla 7.2
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y en la Tabla 7.3 se observa la capacidad de la metodologia propuesta para mejorar las
predicciones obtenidas a partir de informacion cualitativa procedente de encuestas de
opinion con respecto de los métodos de cuantificacion convencionales al margen del
grado de racionalidad de los agentes encuestados. Las pequefias diferencias obtenidas
entre el resto de metodos hacen dificil decantarse hacia alguno en especial. En este
sentido, la eleccion puede venir condicionada por la aplicabilidad de la metodologia en

cada caso.

7.4. Consideraciones finales

A modo de sintesis cabe destacar, en primer lugar, la importancia de llevar a cabo
experimentos de simulacion a la hora de evaluar el funcionamiento de una nueva
metodologia. Los experimentos de Monte Carlo ofrecen una visién mas general que la
que se deriva de la aplicacion de una metodologia a una muestra concreta. Las
caracteristicas de los datos de la muestra empleada acaban indefectiblemente
condicionando los resultados obtenidos. De esta forma se puede evaluar hasta qué punto

las conclusiones obtenidas son extensibles a otras variables y a otros datos muestrales.

Para ello se disefia un experimento de simulacion en el que se genera tanto la serie
cuantitativa de referencia como las respuestas sobre la direccion de cambio expresadas
por los agentes. Asimismo, se generan dos series de expectativas “verdaderas” no
observables, una bajo el supuesto de racionalidad y otra en la que se introduce un sesgo
sistematico. De esta forma se evita la introduccién de errores de muestreo y se controla

la influencia del error expectacional sobre los resultados obtenidos.

En este sentido se observa como la introduccion del error expectacional Unicamente
afecta al componente de error sistematico de los métodos de cuantificacion
convencionales, haciendo que aumente de forma considerable. Por el contrario, los
buenos resultados obtenidos por el Método 3 y por el Método 2 en ambos experimentos

muestran la superior capacidad de prediccion de la metodologia propuesta respecto a los
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métodos de cuantificacion convencionales independientemente del grado de racionalidad

de los agentes encuestados.

Por consiguiente la especificacion state-space de la metodologia propuesta y la
utilizacion del filtro de Kalman para la estimacion de los parametros permiten corregir el
error expectacional provocado por la diferencia entre la realizacion realmente observada

de una variable y la expectativa no observable que de ella tienen los agentes.

Ademas, la metodologia disefiada obtiene los menores errores de medida o de
conversion que indefectiblemente se introducen a lo hora de proceder a cuantificar las
expectativas de los agentes. Todo ello se traduce en la obtencion de series de
expectativas cuantificadas lo mas parecidas posible a las expectativas no observables de
los agentes. A su vez, esto conlleva la mejora de las predicciones de la serie cuantitativa
de referencia.
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8. CONCLUSIONES

La presente Tesis Doctoral se enmarca dentro de una corriente de la literatura centrada
en la utilizacion de la informacion cualitativa contenida en las encuestas de opinidn con
fines predictivos. Una de las lineas de trabajo fundamentales consiste en el disefio de
métodos de cuantificacion que permiten transformar las expectativas de las encuestas en
tasas de crecimiento esperado de la variable analizada. La motivacion del presente
trabajo es disefiar una nueva metodologia de cuantificacion que permita relajar algunos
de los supuestos en los que se basan los métodos existentes y mejorar la capacidad
predictiva mostrada por éstos.

Con este objetivo, en primer lugar se lleva a cabo una revision de las encuestas de
opinion a partir de su evolucion historica y de las diferentes lineas de trabajo a que han
dado lugar. En cuanto a la evolucion de las encuestas de opinion, cabe destacar su
creciente importancia. Esta se manifiesta tanto en la constante expansion de las
encuestas en todo el mundo como en su consolidacién como instrumento de coyuntura,
especialmente en los paises de la Union Europea. Esta implantacion creciente de las
encuestas se explica por el hecho de que las opiniones de los agentes constituyen la
Unica medida directa de sus expectativas, y ademas, permiten comparar a nivel
internacional y con gran celeridad las intenciones de los propios agentes respecto de
areas no cubiertas hasta entonces por los datos estadisticos convencionales, como son los

inventarios y los stocks.

La rapida disponibilidad de los resultados de las encuestas de opinion se debe a que las
opiniones vienen expresadas en tres categorias de respuesta: aumento, continuidad y
disminucidn. La facilidad para contestar las preguntas y para tabular las respuestas sobre
la direccion de cambio esperada permite obtener los resultados de las encuestas al final

del mismo mes en que se distribuyen, lo cual les confiere un gran valor anticipatorio.

Las respuestas se agrupan en porcentajes ponderados de cada una de las tres categorias
de respuesta. La forma mas comun de presentar los resultados es mediante la diferencia
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entre las dos proporciones extremas, denominada saldo. La informacion agregada de las
encuestas de opinion se emplea para la construccion de indicadores sobre la evolucion
de la actividad y para la estimacion de macromagnitudes mediante su introduccion en

modelos econométricos.

El disefio de métodos de cuantificacion que transforman los porcentajes de respuesta
agregados sobre la direccién del cambio en tasas de crecimiento esperadas de la variable
analizada da lugar a una extensa literatura y permite, por un lado, evaluar algunos de los
factores que influyen en la formacién de las expectativas y llevar a cabo de forma
objetiva la contrastacion de hipdtesis, como puede ser la de racionalidad, a partir de una
medida directa de las expectativas. Por otro lado, la cuantificacion permite elegir entre
modelos alternativos de expectativas, contrastando si proxies retardadas llevan a
importantes sesgos de estimacion o a interpretaciones equivocadas de las relaciones

causales postuladas por la teoria econémica (la curva de Phillips, etc.).

Sin embargo, la finalidad predictiva que en un primer momento da lugar a la
cuantificacion de la informacion cualitativa de las encuestas de opinion, es la que motiva
la realizacion del presente trabajo, centrado en las expectativas de precios de venta de la
encuesta industrial de la Union Europea. No obstante, la metodologia propuesta para la
cuantificacion de los datos sobre la direccion del cambio se puede aplicar a cualquier

otra variable para la que se disponga de un indicador cuantitativo oficial de referencia.

En el siguiente capitulo se analiza la relacion existente entre la evolucion del Producer
Price Index (PPI), utilizado como indicador cuantitativo oficial de referencia para cada
pais de la Union Europa y para el conjunto de la Zona Euro, con las respuestas sobre la
direccion de cambio esperada en los precios de venta de sus respectivos empresarios. A
partir del analisis gréfico y del analisis de correlaciones, en todos los paises excepto
Irlanda y Portugal, se observa una elevada relacion lineal entre el saldo y la tasa de
crecimiento interanual del PPIl. A diferencia de la evolucion de los distintos PPI, la

relacion entre las tres categorias de respuesta y el saldo es muy similar en todos los
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paises analizados, obteniéndose los signos esperados. En este sentido cabe destacar la

similitud encontrada entre la evolucion de la categoria de aumento y la del saldo.

A continuacion, se estudia la posible existencia de estacionalidad y de autocorrelacion
en las series de expectativas de precios de venta de la encuesta industrial. Para el periodo
muestral analizado, el saldo y las diferentes categorias de respuesta de la encuesta, a
excepcion del porcentaje de empresarios que no esperan ningun cambio, no muestran un
marcado componente estacional. Por lo que respecta a la autocorrelacion, a pesar de que
estas series pueden considerarse estacionarias, el estadistico saldo presenta un grado de

autocorrelacion superior al resto de categorias.

En ultimo término, se realiza un analisis descriptivo de los datos que acabe de aportar
informacion respecto a las caracteristicas de las expectativas de precios y de la evolucién
de los precios industriales en los paises de la UE y en el conjunto de la Zona Euro. En
este sentido cabe destacar la elevada dispersion relativa encontrada para el saldo en
Francia, en Luxemburgo, en Austria y, en menor medida, en Gran Bretafia y en Bélgica.
La tasa interanual del PPI también muestra una elevada dispersion relativa en Francia y
en Luxemburgo. En algunos casos esta informacion ayuda a analizar las diferencias
observadas en los resultados obtenidos de la cuantificacion de las expectativas de

precios industriales.

En el siguiente capitulo, se hace una revision de la literatura existente sobre
cuantificacion y se analizan los métodos habitualmente utilizados. La constatacion de las
principales limitaciones de las que adolecen los métodos de cuantificacion analizados,
lleva a plantearse la necesidad de avanzar en el disefio de una nueva metodologia que
permita relajar algunos de los supuestos en los que se basan, con el propésito de que los
cambios introducidos se traduzcan en una mejor capacidad de prediccion de la serie

cuantitativa correspondiente.

Con este objetivo, en el siguiente capitulo se desarrolla una extension del método

probabilistico con parametros de indiferencia asimétricos y cambiantes en el tiempo de
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la que se derivan tres métodos de cuantificacion diferentes. La metodologia presentada
permite relajar algunos de los supuestos en los que se basan los métodos de
cuantificacion existentes. Ademas, se propone estimar los pardmetros necesarios para la
cuantificacion a partir de las expectativas para los meses venideros en lugar de utilizar la
tendencia en el pasado reciente. La estimacion de los parametros de conversion a partir
de las propias expectativas implica la imposicion implicita de un cierto grado de
racionalidad por parte de los agentes e invalida, por tanto, el contraste de dicha hipotesis.
No obstante, la adopcién de este procedimiento no sélo no comporta ningun tipo de
limitacion a la hora de evaluar la capacidad predictiva de los métodos aplicados sino que

ademas permite mejorarla.

Adicionalmente, se presentan cuatro escenarios predictivos que permiten evaluar la
evolucion de la capacidad predictiva de los diferentes métodos de cuantificacion
aplicados a medida que se restringe el conjunto de informacion disponible en el
momento de cuantificar las expectativas. El disefio de cuatro escenarios predictivos
diferentes viene motivado por el hecho de que, a pesar de que la informacion estadistica
cada vez esta disponible con mayor celeridad, el supuesto del que se parte en la literatura
sobre cuantificacion, de que no existe desfase temporal alguno entre el momento de
cuantificar y el periodo al que hace referencia el ultimo dato oficial publicado de la serie

cuantitativa correspondiente, no siempre se cumple.

Con el propdsito de contrastar hasta qué punto las tres variantes de la metodologia
propuesta permiten mejorar la capacidad predictiva de los métodos de cuantificacion
analizados en los cuatro escenarios considerados, en el siguiente capitulo se realiza un
analisis comparativo de la capacidad de prediccion de las expectativas de precios
industriales en los diferentes paises de la Unidén Europea y en el conjunto de la Zona
Euro. Una vez definidos los cuatro escenarios predictivos, se presentan los metodos de
cuantificacion aplicados y se describen los diferentes estadisticos utilizados para la

evaluacion de la capacidad predictiva y la forma en que se aplican.
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La evaluacion de la capacidad predictiva se efectla a partir de un analisis recursivo que
permite comparar en cada periodo la realizacion de la variable observada con la
cuantificacion de la expectativa expresada el periodo anterior. Esta aplicacion se repite
para cada uno de los cuatro escenarios predictivos considerados en funcién del supuesto
realizado respecto del desfase temporal existente entre la cuantificacion de los datos
sobre la direccion de cambio esperada y el periodo al que hace referencia el Ultimo dato
oficial publicado de la serie cuantitativa correspondiente: ninguno, uno, dos y tres meses
respectivamente. Asi, a medida que aumenta el desfase temporal, el supuesto sobre el
conjunto de informacion disponible en el momento de llevar a cabo la cuantificacion se

vuelve mas restrictivo.

La principal conclusion del analisis empirico es la mejora sustancial observada en las
predicciones obtenidas mediante la utilizacion de la metodologia propuesta.
Concretamente, de todos los métodos de cuantificacion aplicados, el Método 2 es el que
muestra una mayor capacidad predictiva. Por lo que respecta al resto de métodos de
cuantificacion, el método de Seitz es el que presenta, en conjunto, un mejor
comportamiento predictivo después de la metodologia propuesta. Estos resultados
sugieren que la introduccion de pardmetros de indiferencia asimétricos y cambiantes en
el tiempo conlleva una considerable mejora de las predicciones realizadas a partir de la

cuantificacion de las expectativas contenidas en la encuesta industrial de la UE.

En este sentido, el método Carlson-Parkin con intervalo de indiferencia asimétrico
muestra, en promedio, un mejor comportamiento predictivo que el método Carlson-
Parkin y que el método de Berk, los cuales presentan un comportamiento muy irregular
entre paises. EI método Carlson-Parkin y el método de Berk son los dos métodos
probabilisticos con intervalo de indiferencia simétrico. Esta caracteristica hace que las
expectativas cuantificadas cuando los porcentajes de respuesta extremos son similares
sean enormemente elevadas. Cuando esto sucede durante un conjunto de periodos
consecutivos, como en el caso de Austria y Gran Bretafia, ninguno de los dos métodos es

apropiado para la cuantificacion de las respuestas cualitativas con fines predictivos.
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A pesar de las similitudes encontradas entre los dos métodos de regresion aplicados, el
método de regresion de Anderson muestra una mayor capacidad predictiva que el
método de regresion no lineal de Pesaran en todos los paises salvo en Grecia y en

Portugal.

Por lo que respecta al Saldo y al Saldo Filtrado, ninguno de los dos métodos resultan
adecuados para la cuantificacion con fines predictivos. No obstante, la ligera mejora de
la capacidad predictiva observada al filtrar el Saldo, hace pensar que el filtrado de los
datos sobre la direccion del cambio antes de proceder a la cuantificacion permite mejorar

las predicciones obtenidas mediante otras metodologias.

Cabe destacar también las notables diferencias obtenidas entre paises. Exceptuando el
caso de la metodologia propuesta, la cual presenta los mejores resultados predictivos
tanto en conjunto como pais por pais cuando el desfase temporal considerado entre la
cuantificacion y el periodo al que hace referencia el ultimo dato oficial publicado de la
serie cuantitativa no es muy elevado, no se encuentra ningin patrén de conducta que se
repita sistematicamente en todos los paises analizados para el conjunto de métodos
aplicados. A pesar de que en la mayoria de paises se observa una asimetria en cuanto al
comportamiento predictivo mostrado por el metodo de Berk y el método Carlson-Parkin
respecto del mostrado por los métodos de regresion, el método de Seitz y el método
Carlson-Parkin asimétrico, esto no es asi en Grecia, Luxemburgo, Paises Bajos Yy
Portugal. Ademas, a partir de los resultados obtenidos en el capitulo 3 resulta imposible
saber de antemano en qué paises se obtendran buenos resultados predictivos mediante el

método de Berk y el método Carlson-Parkin.

De la misma manera, a pesar de que en los paises en los que el coeficiente de correlacion
lineal entre el saldo y la evolucion de la serie cuantitativa de referencia es elevado se
obtienen, en conjunto, buenos resultados predictivos, y viceversa, esto no siempre se
cumple. Mientras Italia es el pais donde se obtiene el mayor coeficiente de correlacion
lineal y Francia donde se obtiene el tercero mas bajo, ambos paises muestran una

posicion similar en cuanto a su comportamiento predictivo. Este resultado sugiere que la
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relacion existente entre las respuestas cualitativas de la encuesta y la evolucion de la

variable cuantitativa correspondiente no es de tipo lineal.

Por lo que respecta al desfase temporal considerado entre el momento de cuantificar y el
periodo al que hace referencia el Gltimo dato oficial publicado de la serie cuantitativa
correspondiente, la superioridad relativa mostrada por la metodologia propuesta se va
atenuando a medida que el supuesto sobre el conjunto de informacidn disponible se hace
mas restrictivo, ya que la capacidad predictiva del resto de metodos de cuantificacion no
se ve practicamente afectada por dicho supuesto. Este resultado pone de manifiesto que
la metodologia propuesta es la que hace un uso mas eficiente de la informacion adicional

incorporada al conjunto de informacion disponible a la hora de cuantificar.

Ademas, las elevadas componentes de error sistematico y la fuerte dependencia que
presentan los métodos de cuantificacion existentes respecto a la muestra utilizada, los
hace poco apropiados para el andlisis coyuntural. Por el contrario, la metodologia
propuesta no s6lo mejora considerablemente la capacidad de prediccién obtenida a partir
de las expectativas de precios de la encuesta industrial de la UE en todos los paises
analizados, sino que también presenta, en conjunto, las menores componentes de error

sistematico y de error por dispersion.

Finalmente, con el objetivo de contrastar la robustez de los resultados obtenidos para la
evolucién de los precios industriales de los paises de la UE durante el periodo muestral
considerado y hacerlos extensibles a cualquier otra variable y/o conjunto muestral, en el
siguiente capitulo se lleva a cabo un experimento de simulacion. El ejercicio de Monte
Carlo disefiado permite discriminar entre las tres fuentes potenciales de error. Para ello
se controla tanto la parte del error proveniente del muestreo como la provocada por la
falta de “racionalidad” de los agentes, lo que posibilita analizar aisladamente el error de
medida o de conversion introducido por el propio método de cuantificacion.
Adicionalmente, a partir de la introduccién de un sesgo en el proceso de formacién de

las expectativas de los agentes, se analizan los efectos de la desviacion del supuesto de
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racionalidad sobre la capacidad predictiva mostrada por los diferentes métodos de

cuantificacion aplicados.

El experimento de simulacion corrobora la validez de los resultados obtenidos en el
andlisis empirico para la encuesta industrial de la UE, por lo que la relajacion del
supuesto de simetria y de constancia en el tiempo del umbral de respuesta, mediante una
modelizacion més flexible del comportamiento de los pardmetros de indiferencia,
comporta una mejora sustancial de las predicciones realizadas a partir de la
cuantificacion de las expectativas. Sin embargo, la utilizacion de la informacion
cualitativa contenida en las encuestas de opinidn para la prediccion coyuntural siempre
conlleva la introduccién de un cierto error de medida o de conversion en la series de
expectativas cuantificadas. Es importante, por tanto, no soslayar esta limitacion
inherente a todo proceso de cuantificacion de las expectativas no observables formadas

por los agentes.

No obstante, la riqueza de la informacion contenida en las encuestas de opinion y su
rapida disponibilidad la convierte en una herramienta fundamental para el anélisis
coyuntural. En este sentido, a continuacion se enumeran las principales lineas futuras de

investigacion.

Por un lado, en cuanto a la cuantificacion de los datos sobre la direcciéon del cambio de
las encuestas de opinidn seria de gran interés extender el analisis realizado a diferentes
ambitos. Asi, la evaluacion de la capacidad predictiva de las expectativas de produccion
de la encuesta industrial de la UE permitiria validar la superioridad mostrada por la

metodologia propuesta para el seguimiento de la actividad industrial.
La extension del analisis a otras variables menos analizadas en la literatura, como

pueden ser los inventarios y el empleo, permitiria avanzar en el estudio de &reas de gran

importancia para el analisis coyuntural.
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La disponibilidad de encuestas armonizadas para la construccion, los servicios, el
comercio minorista y la inversion a nivel europeo permitiria extender el anlisis a otras

ramas de actividad de vital importancia en el contexto econémico actual.

La aplicacion de la metodologia propuesta por sectores haria posible analizar las
expectativas de los agentes a nivel mas desagregado. Este enfoque sectorial permitiria
obtener una vision més detallada de la coyuntura y, simultineamente, contrastar si la

capacidad predictiva mejora a medida que se efectta un andlisis més desagregado.

La extension de la metodologia propuesta para la cuantificacion de preguntas con mas de
tres categorias de respuesta permitiria cuantificar los datos sobre la direccion de cambio
esperada de la encuesta armonizada a los consumidores. Los resultados obtenidos
permitirian realizar un andlisis comparativo de la capacidad predictiva de las

expectativas empresariales frente a las expectativas de los consumidores.

La préxima incorporacion de los paises del Este a la Union Europea hace que resulte
especialmente relevante ampliar el &mbito geografico del estudio a estos paises. Este
andlisis permitiria evaluar la evolucion de estos paises y elaborar indicadores agregados

para el seguimiento de la actividad en la futura Unidn Europea.

Por otro lado, el avance en el disefio de nuevas técnicas estadisticas y econométricas y
su incorporacion a los métodos de cuantificacion existentes permitiria mejorar las
predicciones obtenidas a partir de los datos de las encuestas de opinion. En este sentido,
la imposicion de restricciones en la especificacion del modelo state-space apropiado y la
utilizacion de versiones mas sofisticadas del filtro de Kalman para su estimacion
probablemente permitirian aumentar la capacidad predictiva de la metodologia

propuesta.
No obstante, las caracteristicas de la informacién cualitativa proveniente las encuestas

de opinion hacen necesario el desarrollo de técnicas alternativas especialmente

disefiadas para el tratamiento de las expectativas. Dada la variedad de preguntas y la
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estructura de respuesta multiple de los cuestionarios de las diferentes encuestas de
opinion existentes, el andlisis multivariante parece un enfoque apropiado para el
tratamiento de los datos sobre la direccion de cambio esperada, especialmente para el
disefio de indicadores agregados de actividad. Una linea de trabajo prometedora es el

avance en el desarrollo y la aplicacion de técnicas multivariantes no lineales.

La incorporacion de la informacion cualitativa proveniente de las encuestas de opinion
dentro de los modelos de prediccion econométricos convencionales es una practica cada
vez més extendida. La bdsqueda de la manera mas adecuada de introducir los datos
sobre la direccion de cambio esperada y combinar ambos tipos de informacién es
fundamental para la consolidacion de las encuestas de opinion como un instrumento

indispensable en el analisis coyuntural.

De forma simultanea, el avance en el disefio de filtros especificos que permitan tratar la
estacionalidad y optimizar el uso de la informacién contenida en las encuestas de
opinion seria de gran importancia. El filtrado de los datos sobre la direccion de cambio
esperada es una cuestion clave a la hora de utilizar la informacion cualitativa de las

encuestas para la deteccion de puntos de giro.

La utilizacién de modelos de eleccidn discreta para la deteccion de puntos de giro a
partir de los datos sobre la direccion de cambio esperada es otra linea de trabajo en la

que se ha avanzado poco y que resultaria de gran interés para el analisis coyuntural.

Por ultimo, cabe destacar que el disefio de experimentos de simulacion que permitan
contrastar la validez de los métodos propuestos y de las técnicas incorporadas,
independientemente de las caracteristicas de los datos utilizados, es de gran ayuda para
avanzar en el estudio de las encuestas de opinion y en su utilizacion para el analisis
coyuntural. Ademas, los experimentos de simulacion permiten contrastar diferentes
hipdtesis sobre la formacion de las expectativas por parte de los agentes, ambito que
tiene un marcado interés tanto desde la Optica estrictamente econometrica como para el

disefio de politicas econémicas.
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Las caracteristicas de la serie cuantitativa oficial utilizada para comparar los datos
cualitativos de la encuesta acaban teniendo una repercusion directa sobre las
predicciones obtenidas. Este hecho pone de relieve la necesidad de realizar un analisis

previo de la variable cuantitativa de referencia.

En este anexo se analizan las principales caracteristicas de la serie cuantitativa oficial
utilizada para cuantificar las expectativas sobre los precios de venta futuros contenidas
en la encuesta industrial de la UE. La variable utilizada es el Producer Price Index (PPI)
de los diferentes paises de la UE publicado por la OCDE. El PPI es un indice de precios

de productos industriales de periodicidad mensual.

En este sentido se analiza el grado de integrabilidad en las series, los componentes
estacional y ciclico y el grado de variabilidad de las series de PPI por paises. En primer
lugar se contrasta el grado de integrabilidad de las series de precios industriales. Con el
proposito de contrastar si las series son integradas de orden dos se aplican los tests
Augmented Dickey-Fuller (ADF) y Phillips-Perron (PP) a las series en primeras

diferencias del PPI. Esto permite contrastar la hipétesis nula H,:1(2) frente a la
hipotesis alternativa H, : I(L). Seguidamente se vuelven a aplicar los tests a estas
mismas series en niveles para contrastar si alguna de ellas es integrada de orden uno. La

hipétesis nula de este segundo contraste es H,:I(1), mientras que la hipGtesis

alternativa es H, : 1(0).

En la Tabla Al.1 se presentan los resultados de aplicar los dos tests de raices unitarias
tanto a las series en diferencias de los PPI de cada pais como a las series en niveles, lo
que permite contrastar si las series son I(2), I(l) 0 I(O) respectivamente. En las dos
primeras columnas se observan los resultados obtenidos de la aplicacion del test ADF,

mientras que en las dos Ultimas los obtenidos a partir del test PP.
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Tabla Al.1. Contrastes de raices unitarias

Augmented Dickey-Fuller

Phillips-Perron

(ADF) Test Statistic (PP) Test Statistic
D(PPI) PPI D(PPI) PPI
Alemania -4, 11%** -1.26 -10.19*** -1.73
Austria -5.78%** -1.27 -11.33*** -1.34
Bélgica -4.58%** -0.26 -8.35*** -0.37
Espafia -3.80*** -0.54 -7.41%** -0.23
Finlandia -3.69%** -1.55 -7.24%** -1.67
Francia -3.08** -4 53*** -8.27*** -2.55
Gran Bretafia -4 54%** -3.08** -9.31%** -3.50***
Grecia -4, 79%** -1.42 -10.13*** -1.18
Irlanda -4.43%** -0.29 -0.33%** -0.40
Italia -3.20** -1.17 -6.77*** -1.02
Luxemburgo -3.19** -3.23** -11.80*** -2.22
Paises Bajos -3.95%** -0.21 -8.10*** 0.54
Portugal -4 AQ*** 0.70 -7.46%** 0.68
Suecia -3.80*** -1.62 -7.32%** -1.80
Zona Euro -3.42** -0.75 -6.82*** -0.81
Valores criticos de Mackinnon 1% -3.47 (***)
de rechazo de la hipotesis nula 5% -2.88 (**)
de raiz unitaria H, : 1 (1) 10% -2.58 *)

Fuente: Elaboracién propia.

El resultado de aplicar ambos tests para las series de los PPI en primeras diferencias es

un rechazo generalizado de la hipotesis nula, lo cual lleva a no aceptar la hipétesis de

que las series puedan ser integradas de orden dos. Francia y Luxemburgo, junto con

Italia, presentan resultados distintos segun se trate del test ADF o del test PP. Mientras

que para un nivel de significacion inferior al 5% el test ADF acepta la hipotesis, el test

PP la rechaza en todos los casos para cualquier nivel de significacion.

Al aplicar los contrastes sobre las series en niveles de los PPI, en todos los casos se

acepta la hipétesis nula de que las series son I(l). La Unica excepcion es Gran Bretafia,

donde sélo se acepta la hipdtesis nula en el test ADF para un nivel de significacion del
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5%. En el caso de Francia y Luxemburgo, a pesar de que se obtienen idénticos
resultados que para Gran Bretafia por lo que respecta al test ADF, al aplicar el test de

Phillips-Perron se acaba aceptando la hipotesis nula.

A pesar de estas pequefias discrepancias entre ambos tests para algin caso aislado, se
puede concluir que para un nivel de significacion del 5% todos los paises presentan
series en niveles de PPI integradas de orden (1). Este resultado, ademas de ser coherente
con la teoria economica es de gran importancia a la hora de ofrecer una justificacion
tedrica para la especificacion de las ecuaciones de cuantificacion, con las que se
obtienen predicciones para la tasa interanual de los PPI de los diferentes paises de la UE

a partir de los datos cualitativos de la encuesta.

Por lo que respecta a la estacionalidad se calculan los indices de variacion estacional
netos (IVEN) para cada una de las series. Los IVEN son indicadores de la importancia
del componente estacional y miden las oscilaciones periodicas en porcentaje. Para
obtener los IVEN suponiendo un esquema multiplicativo, en primer lugar se aplica una
media movil de longitud igual al periodo estacional (en este caso de orden 12) a la serie
en niveles, obteniendo el componente tendencia ciclo. Seguidamente se calculan los
indices de variacion estacional brutos (IVEB) como el ratio entre la serie original y el
componente tendencia ciclo obtenido en la fase anterior. Finalmente, con el objetivo de
hallar el indice de variacién estacional neto se eliminan las variaciones irregulares de los
IVEB.

La interpretacion de los IVEN esté basada en su estructura de proporcién. Los que son
superiores a la unidad indican que en ese periodo la componente estacional eleva los
valores por encima de la tendencia en la proporcion correspondiente a la diferencia entre
el IVEN y la unidad. Por el contrario, si son inferiores a la unidad reflejan que en ese
periodo se producen descensos generalizados por debajo de los niveles de tendencia,
tanto mas acusados cuanto mas alejado esté el IVE de la unidad. En el Gréafico Al.1 se
muestran los indices de variacion estacional netos (IVEN) para los catorce paises de la

UE analizados (se excluye Dinamarca) y el conjunto de la Zona Euro.
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Gréfico Al.1. Componente estacional del PPI
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Fuente: Elaboracién propia.
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Gréfico Al.1. (cont.) Componente estacional del PPI
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Gréfico Al.1. (cont.) Componente estacional del PPI
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Fuente: Elaboracién propia.

A pesar de que exceptuando Alemania, Francia y el conjunto de la Zona Euro todos los
paises presentan una elevada estacionalidad, no todos muestran el mismo esquema. Los
paises de la cuenca mediterranea (Espafa, Italia, Grecia y Portugal), Suecia y los Paises
Bajos presentan un descenso durante los meses de verano (junio a agosto). En Austria e
Italia se observa un comportamiento inverso al de Finlandia. Mientras en Finlandia se
produce un descenso durante el primer semestre del afio en Austria e Italia sucede
durante el segundo. Por su parte, Gran Bretafia e Irlanda tambien muestran perfiles muy
parecidos, al igual que Francia y Luxemburgo por un lado, y Suecia y el conjunto de la
Zona Euro por el otro.

El siguiente punto a analizar es la evolucion del componente ciclo. Puede obtenerse una

estimacion del componente ciclico de forma muy simple a través del célculo de la tasa

de crecimiento T(12,12). Esta tasa de crecimiento se obtiene como:
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Hs pp1, BBy per,

% D Dt—l D

Bz PPI, D

T(12,12)PPI =

Esta tasa de crecimiento suaviza la evolucion de la tasa T(1,12) utilizada a lo largo del
trabajo®™. En el Grafico Al1.2 se presenta la evolucién conjunta de ambas tasas de

crecimiento para el conjunto de paises analizados y la zona euro.

Grafico Al1.2. Evolucion de la T(1,12) del PPI frente a la T(12,12) del PP1
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Fuente: Elaboracién propia.

% La tasa de crecimiento interanual, cuya expresion es: T (112)PPI =w .
t-12

*® En linea continua se grafica la T(12,12) del PP1 y en linea discontinua la T(1,12) del PPI.
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Grafico Al.2. (cont.) Evolucion de la T(1,12) del PPI frente a la T(12,12) del PP1*’
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*" En linea continua se grafica la T(12,12) del PPI y en linea discontinua la T(1,12) del PPI.
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Grafico Al.2. (cont.) Evolucion de la T(1,12) del PPI frente a la T(12,12) del PPI*®
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*® En linea continua se grafica la T(12,12) del PP1 y en linea discontinua la T(1,12) del PPI.
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Anexo 1. Analisis del Producer Price Index (PPI)

Una simple inspeccion del Grafico A1.2 muestra como la evolucion de los PPI no es
nada homogenea entre los diferentes paises. Mientras paises como Grecia y Gran
Bretafia muestran un perfil decreciente, otros como Portugal, Bélgica o Paises Bajos
presentan una evolucion ascendente. Tal y como se sugiere en el capitulo 3, las
diferencias entre los PPl de cada pais parecen superiores a las que se dan entre las series
de saldos. Para acabar de contrastar esta hipétesis, seguidamente se analiza el grado de

variabilidad de los PPI para los diferentes paises de la UE.

Las diferencias observadas entre paises en cuanto al perfil también vuelven a repetirse al
analizar la variabilidad entre la T(1,12) y la T(12,12) del PPI de los diferentes paises.
Para ello se construye un indicador de variabilidad a partir de la raiz del error cuadratico
medio entre la T(1,12) y la T(12,12) del PPI*. En la Tabla Al.2 se muestran los

resultados obtenidos a partir del indicador de variabilidad por paises.

Tabla A1.2. indice de Variabilidad

Alemania 0.34
Austria 0.83
Bélgica 0.97
Espafia 0.48

Finlandia 0.84
Francia 0.56

Gran Bretafia 0.34
Grecia 1.06
Irlanda 0.80
Italia 0.54
Luxemburgo 1.09
Paises Bajos 1.05
Portugal 1.80
Suecia 1.03

X 0.95

o 0.53

Zona Euro 0.44

Fuente: Elaboracion propia.

* La expresién del indicador de variabilidad viene dada por IV = Z(yl—yt)z, donde vy, hace

=~

referenciaala T(1,12) del PPly 9, ala T(12,12) del PPI.
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En la Tabla Al.2 se observa como Alemania es el pais que presenta menor variabilidad
junto con Gran Bretafia. En el otro extremo estd Portugal, seguida de Luxemburgo,
Paises Bajos, Suecia y Bélgica, todos ellos por encima de la media (0.95). Estos
resultados parecen confirmar que las series de PPI se muestran menos homogéneas entre
paises que las series de saldos. En el capitulo 6, se observa como en algunos casos estas
diferencias quedan reflejadas a la hora de obtener predicciones cuantitativas a partir del

escalamiento de los datos de la encuesta mediante las series oficiales.
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Anexo 2. El filtro de Kalman

En este anexo se analizan las principales caracteristicas del filtro de Kalman y del
modelo state-space. El filtro de Kalman es un estimador recursivo disefiado para
predecir un conjunto de variables no observables representadas en forma state-space.
Por ello, en esta seccion se presenta en primer lugar el modelo state-space y

posteriormente se derivan las ecuaciones del filtro de Kalman*.

A2.1. La representacion state-space

Sea y, una serie temporal multivariante con N elementos que depende de un vector de
variables no observables a,, conocido como vector de estado. La relacion entre y, y a,

es de tipo lineal y se expresa a través de la ecuacion de medida:

y,=Z,a, +d, +¢ (A2.1)

donde Z, y d, son matrices N xm y N x1 respectivamente, mientras que &, es un

vector N x1 de perturbaciones incorrelacionadas con media cero y matriz de

covarianzas H,. Se supone que el vector de estado inobservable varia a lo largo del

tiempo de acuerdo con la ecuacion de estado o de transicion:

at :Ttat—l + Ct + Rtnt (A22)

0 \/er Harvey (1998) para un tratamiento de la estimacién maximo-verosimil y de las condiciones
iniciales del filtro.
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donde T,, R, y c, tienen dimension mxm, mx g y mx1 respectivamente, y 1, es un
vector g x1 serialmente incorrelacionado de perturbaciones con media cero y matriz de

varianzas Q, .

La especificacion del sistema state-space se completa con dos supuestos adicionales. El

primero hace referencia al vector de estado inicial a,, el cual sigue una distribucion de
normal multivariante con media @, y matriz de varianzas P,. El segundo se refiere a los
vectores €, y n,, los cuales se suponen incorrelacionados entre ellos y también con a,

para todos los periodos.

Las matrices Z,, d,, H,, T,, ¢,, R, y Q,, denominadas como matrices del sistema,

contienen todos los parametros del modelo. Si se supone que no son estocasticas®,
pueden expresarse como combinaciones lineales de perturbaciones presentes y pasadas

del estado inicial a,. Ademas, las matrices del sistema pueden contener parametros
desconocidos Ilamados hyperparametros, los cuales se incluyen en un vector ¢ para

distinguirlos de los elementos desconocidos del estado. Si las matrices del sistema no

varian a lo largo del tiempo, el modelo es invariante en el tiempo.

Si N =1, la representacion state-space es un modelo univariante. En este caso, la

ecuacion de medida se escribe como:
y, =20, +d, +¢, var(g, )=h, (A2.3)

donde z, es un vector 1xm y &, un elemento aleatorio 1x1. A partir de este momento,

la explicacion se realiza en relacion al modelo univariante.

*! Este supuesto, junto con el de la normalidad de los términos de perturbacién, puede relajarse. Para més
detalles ver Harvey (1989).
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La representacion state-space es una herramienta de gran utilidad para modelizar
muchos problemas econémicos. En particular, cualquier modelo ARIMA puede ajustarse
a la representacion state-space. En los modelos aplicados en este trabajo siempre se

parte de la misma ecuacion de estado:

yt—p =X :Bt + :ut—p (A2-4)

siendo X, = %’tt—l/(btt—l - att—l) - att—l/(btt—l - att—l)g’ ﬁt = %a,t 6b,t§ y ut—p - N(O,l).

La ecuacién de estado o de transicion viene dada por
B =yBiy +¢, (A2.5)

donde ¢, =Srwt GtEy ¢, = Et W, E siendo ¢, y 6, son los coeficientes del modelo

AR(1) y v, y w, son los términos de perturbacion de la ecuacion de transicion.

A2.2. Derivacion del filtro de Kalman

El filtro de Kalman es un proceso recursivo para computar la estimacion optima de un
vector de estado en el momento t, basado en la informacion disponible hasta ese
periodo. En primer lugar, da una estimacion del estado para t condicionada a la
informacion hasta t-1, entonces actualiza esta estimacion teniendo en cuenta la

informacion proporcionada por ', .

Considérese el modelo state-space definido por las ecuaciones (A2.3) y (A2.2). Se

indica como a,_, es el estimador 6ptimo de a,, basado en la informacion disponible

hasta el periodo t —1, contenida en el conjunto de informacion Q,_,. Se define el error
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cuadrético medio como P,_, = E%ozt_1 -a,,)a,, —a,.) B El estimador 6ptimo a,,,_,

B

de a, condicionado a la informacion hasta t —1 viene de la expresion (A2.2) y es:
a4 =Ta, +c, (A2.6)
con una varianza de:
var(@,,,,)=P,, =T.,P_T/+RQ.R! (A2.7)

Las ecuaciones (A2.6) y (A2.7) se conocen como ecuaciones de prediccion. a@,,,, es el
estimador del estado antes de que la nueva informacion, representada por y,, se tome en

consideracion.

Dado que (1) a,_, tiene una distribucion normal de media y varianza conocidas, (2) &, y
n, tienen distribuciones normales para t=1,...,T, y (3) & y n, se distribuyen
independientemente de cada uno y de a,_,, entonces a, es una combinacion lineal de un
vector de constantes y dos distribuciones normales. Por tanto, a, es también normal,
con media E(a,)=a,,., y varianza var(a,)=P,,_, . De esta forma se puede obtener la

distribucion de a, condicional a Q, .

Para introducir la nueva informacion y actualizar la estimacién del estado se tiene que

hallar la distribucion de a, condicional a y,. Si se rescribe la ecuacion (A2.3):

@, =0, + (at _dt/t—l)

(A2.8)
[Vt 2,0y +dt +Z; (at _at/t—l)+gt

el valor esperado de a, y y, en (A2.8) es igual a:
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O O
E@‘ E: 0 Qua O (A2.9)
t D %tat/t—l + dt E
Yy Sus varianzas son:
O , O
Varmt E: Il Pt/t—l Pt/t—lzt U (A2 10)
%’t D %tpt/t—l ZtPt/t—lZ’+htE

Como a, y vy, satisfacen las condiciones del lema enunciado en Harvey (1989), la

distribucion de a,, dado un particular valor de y,, es una distribucion normal con

media:
a, =a,,, +P,.2f*y, -z2a,.,-d) (A2.11)
y varianza:
P=P,,-P,,2f 2P, (A2.12)
donde f, =z,R,,,z, +h,. La diferencia (CYt _at/t—l) puede entenderse como la

ganancia que se consigue al actualizar la estimacion de a,,_, con la nueva informacion
que viene de la ecuacion de mediday — (P, - P,,,,) como la mejora en la varianza del

estado.

A pesar de que hasta ahora @, y P, se interpretan respectivamente como la media y la
matriz de covarianzas de la distribucion de a, condicional a y,, se puede mostrar que
a, es el estimador de a, que minimiza el error cuadratico medio cuando la expectativa

se toma para todas las variables del conjunto de informacion Q, .
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Anexo 2. El filtro de Kalman

Tal y como se ha mencionado, el filtro de Kalman es de naturaleza recursiva. Asi, dadas

las condiciones iniciales a, y P,, obtenidas de forma exdgena, se pueden encontrar
a,, Y P,, através de las expresiones (A2.6) y (A2.7). Entonces, a,,, y P,,; pueden

calcularse a partir de (A2.11) y (A2.12) y se utilizaran como nuevas “condiciones

iniciales” para la siguiente etapa de adaptacion.
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Anexo 3. El filtro AR(2,10)

En el apartado 6.2 donde se presentan los métodos aplicados, ademés de utilizar el
estadistico Saldo como método de cuantificacion, también se introduce el Saldo Filtrado.
Esta modificacion del estadistico saldo busca contrastar si el suavizado de los
estadisticos correspondientes a las tres categorias de respuesta mejora los resultados que
se obtienen a la hora de utilizar el Saldo como método de cuantificacion de las
expectativas de la encuesta. En este anexo se hace una descripcion detallada del filtro

H (L) aplicado a las series de saldos para obtener el Saldo Filtrado, Sf .

A3.1. Introduccion

El estadistico saldo es una variable cualitativa que no tiene nada que ver con las
variables cuantitativas habitualmente utilizadas en el analisis estadistico tradicional. A
pesar de que no presenta un componente estacional muy marcado y muestra poca
volatilidad, con el objetivo de corregir las anomalias de las series y de eliminar las
oscilaciones que presentan informacion irrelevante, se opta por disefiar un filtro
autorregresivo de segundo orden para que seleccione la informacion de periodicidad
superior a 20 meses>2. Este proceso permite obtener una sefial ciclica a partir de cada

una de las series.

Por tanto, si se denota X; como la serie de saldos referidos a las expectativas de precios

de venta, para obtener una sefial ciclica Y;, hace falta aplicar la siguiente transformacion:

a

Y, = H(L)Xt :—1+al|_+az|_2

donde los coeficientes a utilizar son: a, =0.0784, a, =-1.5629, a, =0.6413.

>2 Criterio utilizado por instituciones como el Instituto Nacional de Estadistica (INE) para la elaboracién
de la Contabilidad Nacional Trimestral.
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De esta manera se obtiene un filtro que tiene una potencia® que selecciona las
frecuencias correspondientes a oscilaciones de periodo superior a 20 meses. Por este
motivo, y siguiendo la notacion habitual en la literatura, se denomina al filtro H(L) como
filtro AR(2,10). De hecho, en el Gréfico 3.1 se puede comprobar cual es la funcion de

potencia del filtro.

Gréfico A3.1. Funcidn de potencia del filtro H(L)

inf. 24.00 12.00 8.00 6.00 4.80 4.00 3.43 3.00 2.67 2.40 2.18 2.00

Por lo que se refiere al desfase® del filtro, se ha seleccionado un filtro de orden bajo (2)
para conseguir el desfase sea pequefio, tal y como se puede comprobar en el Grafico
A3.2.

Obsérvese que este filtro, ain y ser muy sencillo, presenta unas propiedades muy
adecuadas para el objetivo del presente trabajo. Si las series a filtrar presentaran un

comportamiento estacional acusado, el filtro dejaria de ser idoneo para tratar estos datos.

%3 La funcién de potencia de un filtro ®(L) =1+®;L +d, L2 +..+ D LY se define como:
o2 ) L2
P¢(w):|q>(e'“)| :|1+¢1e""+...+¢qeq""

Para cada frecuencia @, el valor de la funcion Pq, (w) es el cociente entre las densidades espectrales de

la serie filtrada y la serie original y, por tanto, esta funcion recoge el efecto que tiene sobre cada
frecuencia la aplicacion del filtro.

> La funcion de desfase de un filtro mide el efecto que tiene la aplicacion de este filtro en cuanto a si la
serie filtrada se encuentra avanzada o retardada en el tiempo en relacion a la serie original.
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Gréfico A3.2. Funcion del desfase del filtro H(L)

inf. 24.00 12.00 8.00 6.00 4.80 4.00 3.43 3.00 2.67 2.40 218 2.00

A3.2. Derivacion del filtro

Sea un filtro autorregresivo de segundo orden:

o

Yo = H(L) X =——0
t "1+l +a,l?

que tiene funcion de potencia igual a:

|2

p(@) =] %
‘1_'_ aleiw +a2e2iw‘

0, haciendo algunas transformaciones trigonométricas:

ag
1+af +aj +2a, cosafl +a,] +2a, cos(2)

P(w) =

Si el objetivo es disefiar un filtro que selecciones las bajas frecuencias y elimine el ruido,
es decir, las altas frecuencias, hace falta encontrar la combinacion de coeficientes ay, a; i
a, que hagan que la funcién de potencia P(w) sea lo mas cercana posible a una funcién

de potencia optima:
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P*(w):élo W< W,

W > w,

donde wy es la frecuencia que delimita el intervalo de informacidn a seleccionar.

Dado que es imposible conseguir una funcion de potencia igual a P*(c) a través de un
filtro autorregresivo hace falta imponer un conjunto de condiciones para conseguir una
buena aproximacion a esta funcion éptima. Concretamente, se han fijado las siguientes

condiciones:

1) Que la funcion de potencia tome un valor unitario en las oscilaciones de periodo
infinito, es decir, frecuencia cero. Estas oscilaciones forman lo que se denomina

tendencia en sentido estricto. Matematicamente, esta condicion se transforma en:

ag __ &

1=P(0) = =
© 1+af +aF +2a, +2a,[1 +a,| (1+a; +a,)?

por tanto, se obtiene la siguiente condicion respecto a los pardmetros:

a, =*(1+a, +ay)

2) Como el filtro tiene que eliminar las oscilaciones de alta frecuencia y la funcion de
potencia P(w) es una funcién decreciente, hace falta que el valor de la potencia sea el

minimo posible en la frecuencia Tt Dado que:

ag g

1+af +aj —2a, +2a,[1 -a|  (L-a, +a,)’

P(m) =

se puede escribir esta condicion como:
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aO
-a, +a,

Minimizar

3) Queda por determinar a partir de qué periodicidad se quiere que el filtro seleccione la
informacion. Normalmente se establece como frontera entre frecuencias seleccionadas y
frecuencias no seleccionadas aquella a la que corresponde una potencia igual a 0. Si se
define Py como el periodo minimo de las oscilaciones que se quieren seleccionar,

entonces se tiene que cumplir:

2

1_ _tend ag
— = P ]_D:
2 [OR O 2 2 (Rl (4 ] (P il
1+a; +a; +2a, cosg——[+ 2a, cos}——[]+ 2a,a, cosj—[]
ap, O Or, O 0op, O
Si se definen Ay B de la siguiente manera:
(emrld 4 i
A= COSG—E B= cosG—D
0R, P, O

se puede rescribir conjuntamente el problema de encontrar el filtro deseado con las tres

condiciones que se han impuesto como:

. a
Minimizar f(a,,a,a,)=—"2>—
ey
. (8, =1+&a +4a,
sujeto a , .
%ao =1+a/ +a, +2aA+2a,B+2aa,A

Se puede comprobar que para resolver este problema es suficiente con resolver la
ecuacion x* +(-10 —2B +8A)x> +(-6 +16A —4B)x* +( 40 2B 8A)x # . Una
vez resuelta esta ecuacion de cuarto grado, si Xo es una solucién, se pueden obtener los
parametros ap, a; y @, cComo:
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Asi, por ejemplo, si los datos son mensuales, como es el caso que nos atafie, y se sigue el
criterio fijado por diferentes agencias oficiales de estadistica como el INE de seleccionar
la informacion a partir de 20 meses, hace falta fijar Po=20 y se obtienen los coeficientes
siguientes:

a, =00784 a, =-15629 a, =0.6413
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Anexo 4. Tablas de resultados de la evaluacién de la capacidad

predictiva

En este apartado se presentan las tablas con los resultados de la aplicacion empirica
analizada en el capitulo 6. Tal y como se detalla en dicho capitulo, la aplicacion consiste
en la evaluacion de la capacidad predictiva de los diferentes métodos de cuantificacion
descritos en el apartado 6.3. Para ello se compara la evolucion del el Producer Price
Index (PPI) de los diferentes paises de la UE publicado por la OCDE con las
expectativas sobre los precios de venta futuros de cada pais contenidas en la encuesta
industrial de la UE cuantificadas mediante cada uno de los métodos aplicados.

El andlisis se realiza para todos los paises de la UE excepto Dinamarca. Esta exclusion
se debe a que las expectativas de precios de venta para Dinamarca Unicamente estan
disponibles a partir de enero de 1998, lo cual hace imposible aplicar la metodologia
propuesta por falta de datos. Adicionalmente, el analisis también se realiza para el
conjunto de la Zona Euro.

La evaluacion de la capacidad predictiva se efectia a partir de un analisis recursivo,
realizando la primera prediccion en enero de 1998 con toda la informacién anterior,
hasta diciembre de 2000. Este enfoque permite comparar en cada periodo el dato
realmente observado con el cuantificado a partir de la expectativa de los empresarios
expresada el mes anterior.

La evaluacion de la capacidad de prediccion se realiza a través de la raiz del error
cuadratico medio (RECM ) y de la estructura del error cuadratico medio (ECM ),
analizada a partir del peso relativo de cada uno de sus tres componentes: el de error
sistematico (U1), determinado por el sesgo en las predicciones; el que se debe a la
dispersion (U 2), llamado también error de regresion (U 2); y el que representa la parte

de error no explicada (U 3), también denominado error de perturbacion.
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La obtencion del peso relativo de cada uno de los componentes del ECM es de gran
interés para evaluar la importancia del error sistematico entre los diferentes métodos. El
objetivo es obtener predicciones con los menores los componentes de error sistematico y
de regresion posibles, donde el mayor peso relativo recaiga sobre la fuente de error no

explicada.

Ademas, tal y como se describe en el apartado 6.2, esta aplicacion se repite para cada
uno de los cuatro escenarios predictivos considerados en funcion del supuesto que se
realiza sobre el conjunto de informacion disponible en el momento de llevar a cabo la

cuantificacion de los datos sobre la direccion de cambio esperada.

Para distinguir entre los cuatro escenarios de prediccion se utiliza el parametro p, el
cual hace referencia al nimero de meses de desfase considerado entre la cuantificacion
de las expectativas (t) y el periodo al cual hace referencia el ultimo dato oficial

publicado de la serie cuantitativa correspondiente (t — p). Asi, a medida que aumenta
p, el supuesto sobre el conjunto de informacion disponible en el momento de realizar la

prediccion se vuelve mas restrictivo.

En primer lugar se presenta una tabla para cada pais con los resultados obtenidos
mediante los diferentes métodos aplicados en cada escenario. Dadas las notables
diferencias encontradas entre paises, a continuacion se presenta una tabla para cada
método de cuantificacion en la que figura la jerarquizacion de los diferentes paises (a
excepcion de la Zona Euro), ordenandolos de menor a mayor RECM , U1 y U2,y de
mayor a menor U3. Por ultimo, se presenta una tabla para cada uno de los escenarios
predictivos considerados con un conjunto de estadisticos descriptivos de sintesis de los
resultados obtenidos por cada método y para cada medida de evaluacion de la capacidad

predictiva para el conjunto de paises analizados salvo la Zona Euro.

204



Anexo 4. Tablas de resultados de la evaluacién de la capacidad predictiva

A4.1. Evaluacién de la capacidad predictiva por paises

En este apartado se presenta una tabla con los resultados obtenidos para cada pais. En
cada columna se presentan los resultados obtenidos en cada uno de los escenarios
considerados. La primera seccion hace referencia a la raiz del error cuadratico medio
(RECM ), mientras que las tres siguientes corresponden a la estructura mostrada por el
error cuadratico medio (ECM). En primer lugar, figura el porcentaje de error
sistematico del ECM (% U1). A continuacién, se presenta el porcentaje de error de
regresién o de error por dispersion (% U2). Por altimo, la seccion final contiene el
porcentaje de error de perturbacion (% U 3) correspondiente a la parte no explicada del
ECM.

El Saldo (S) y el Saldo Filtrado (SF) toman el mismo valor independientemente del
escenario predictivo para el que se calculen, motivo por el cual se obtienen los mismos
valores tanto para la RECM como para las tres componentes del ECM en los cuatro
escenarios predictivos considerados. No obstante, el disefio de ambos métodos de
cuantificacion se enmarca por definicion dentro del primer escenario predictivo (p =0).
Por este motivo, las columnas de estos dos métodos correspondientes a los otros tres

escenarios se presentan en gris.
Cada tabla presenta todos los resultados obtenidos para cada pais en cuanto a la

evaluacion de la capacidad predictiva mostrada por los diferentes métodos de

cuantificacion aplicados en los cuatro escenarios predictivos considerados.
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Tabla A4.1. Evaluacion de la capacidad predictiva. Alemania 1998-2000

p=0 p=1 p=2 p=3
RECM
S 7.13
SF 6.85
Anderson 1.32 1.34 1.36 1.37
Pesaran 1.71 1.72 1.73 1.74
CP 1.11 1.12 1.13 1.14
CPA 1.30 1.32 1.33 1.35
Berk 0.82 0.84 0.87 0.90
Seitz 1.36 1.36 1.37 1.37
Método 1 0.79 0.93 1.06 1.19
Método 2 0.34 0.54 0.73 0.91
Método 3 0.36 0.61 0.81 1.03
% Ul
S 53.01
SF 56.32
Anderson 1.15 1.10 1.05 1.00
Pesaran 0.14 0.14 0.14 0.14
CP 0.77 0.85 0.94 1.03
CPA 0.05 0.04 0.03 0.03
Berk 8.91 6.51 443 2.62
Seitz 0.02 0.03 0.02 0.03
Método 1 6.17 6.39 6.63 6.79
Método 2 1.30 2.97 4.68 6.14
Método 3 2.84 5.07 6.77 7.85
% U2
S 42.19
SF 40.06
Anderson 83.85 83.70 83.64 83.68
Pesaran 84.89 84.11 83.45 82.90
CP 74.21 73.94 73.82 73.87
CPA 87.37 87.35 87.42 87.60
Berk 47.75 47.64 49.31 52.22
Seitz 90.35 90.32 90.29 90.31
Método 1 29.22 29.08 30.27 31.99
Método 2 0.38 1.82 413 7.35
Método 3 1.17 291 481 6.87
% U3
S 4.80
SF 3.62
Anderson 15.00 15.21 15.32 15.32
Pesaran 14.97 15.75 16.41 16.96
CP 25.03 25.20 25.24 25.11
CPA 12.58 12.61 12.55 12.38
Berk 43.34 45.85 46.25 45.16
Seitz 9.63 9.65 9.68 9.66
Método 1 64.62 64.53 63.11 61.22
Método 2 98.32 95.21 91.19 86.51
Método 3 95.99 92.02 88.42 85.29

Fuente: Elaboracién propia.
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Anexo 4. Tablas de resultados de la evaluacién de la capacidad predictiva

Tabla A4.2. Evaluacion de la capacidad predictiva. Austria 1998-2000

RECM
S
SF
Anderson
Pesaran
CP
CPA
Berk
Seitz
Método 1
Método 2
Método 3
% U1l
S
SF
Anderson
Pesaran
CP
CPA
Berk
Seitz
Método 1
Método 2
Método 3
% U2
S
SF
Anderson
Pesaran
CP
CPA
Berk
Seitz
Método 1
Método 2
Método 3
% U3
S
SF
Anderson
Pesaran
CP
CPA
Berk
Seitz
Método 1
Método 2
Método 3

p=0

7.44
6.81
2.02
2.54
13.41
2.00
13.42
1.97
0.93
0.64
0.61

39.79
48.74
11.21
2.57
7.29
9.93
8.37
10.63
6.65
131
3.58

47.61
42.67
70.52
89.87
47.49
72.56
46.80
70.55

6.53

0.59

2.26

12.60

8.59
18.26

7.56
45.23
17.51
44.82
18.81
86.82
98.09
94.15

p=1

2.04
2.56
16.63
2.02
16.63
2.00
1.17
0.95
0.93

11.11
2.55
10.47
9.83
11.48
10.46
9.50
441
8.27

70.85
88.80
53.06
72.76
52.32
70.83
9.82
3.33
7.31

18.04

8.66
36.47
17.41
36.20
18.71
80.68
92.26
84.43

p=2

2.06
2.57
20.26
2.04
20.26
2.03
1.37
1.24
1.22

10.99
2.48
13.01
9.71
13.85
10.39
12.60
8.26
12.10

71.30
87.33
56.94
73.10
56.27
71.22
14.88

7.12
13.37

17.71
10.20
30.05
17.20
29.88
18.39
72.52
84.63
74.54

p=3

2.08
2.58
22.45
2.06
22.44
2.05
1.53
1.46
1.48

10.86

244
15.06

9.58
15.79
10.25
15.42
12.06
15.31

71.78
86.37
57.32
73.50
56.73
71.77
21.13
15.33
20.64

17.36
11.18
27.61
16.93
27.48
17.98
63.44
72.61
64.05

Fuente: Elaboracidn propia.
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Anexo 4. Tablas de resultados de la evaluacién de la capacidad predictiva

Tabla A4.3. Evaluacion de la capacidad predictiva. Bélgica 1998-2000

p=0 p=1 p=2 p=3
RECM
S 7.27
SF 7.13
Anderson 4.26 4.36 4.46 455
Pesaran 5.87 5.91 5.95 6.00
CP 1.74 1.86 1.99 2.14
CPA 4.23 4.34 4.44 454
Berk 1.87 1.86 1.91 1.97
Seitz 3.93 4.04 419 4.29
Método 1 1.33 1.78 2.24 2.73
Método 2 1.04 1.59 2.09 2.73
Método 3 1.09 1.74 2.30 2.97
% U1l
S 0.42
SF 0.55
Anderson 18.61 18.50 18.40 18.31
Pesaran 15.77 15.75 15.76 15.76
CP 10.19 11.76 13.71 15.33
CPA 17.83 17.72 17.61 17.52
Berk 22.09 15.00 7.11 2.06
Seitz 18.53 18.04 17.93 17.58
Método 1 4.69 6.10 6.84 6.76
Método 2 1.39 3.77 6.46 7.19
Método 3 2.38 5.31 9.04 10.12
% U2
S 79.75
SF 78.61
Anderson 76.37 76.57 76.92 77.38
Pesaran 81.01 80.65 80.19 79.74
CP 24.84 24.85 25.24 25.68
CPA 76.85 77.07 77.45 77.95
Berk 3.45 1.31 0.30 0.03
Seitz 73.81 74.29 74.92 75.82
Método 1 9.76 12.91 15.42 16.76
Método 2 0.90 3.59 6.29 6.93
Método 3 0.51 2.33 470 5.56
% U3
S 19.83
SF 20.84
Anderson 5.01 493 4.68 4.31
Pesaran 3.22 3.60 4.05 4.49
CcP 64.97 63.39 61.05 58.99
CPA 5.33 5.21 494 453
Berk 74.46 83.69 92.59 97.91
Seitz 7.66 7.67 7.15 6.59
Método 1 85.55 80.99 77.74 76.48
Método 2 97.71 92.64 87.26 85.88
Método 3 97.10 92.37 86.26 84.32

Fuente: Elaboracién propia.
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Anexo 4. Tablas de resultados de la evaluacién de la capacidad predictiva

Tabla A4.4. Evaluacion de la capacidad predictiva. Espafia 1998-2000

RECM
S
SF
Anderson
Pesaran
CP
CPA
Berk
Seitz
Método 1
Método 2
Método 3
% U1l
S
SF
Anderson
Pesaran
CP
CPA
Berk
Seitz
Método 1
Método 2
Método 3
% U2
S
SF
Anderson
Pesaran
CP
CPA
Berk
Seitz
Método 1
Método 2
Método 3
% U3
S
SF
Anderson
Pesaran
CP
CPA
Berk
Seitz
Método 1
Método 2
Método 3

p=0

5.28
451
241
2.83
4.54
2.33
5.05
2.25
0.88
0.44
0.45

5.28
6.05
0.41
0.15
3.84
5.06
7.34
2.05
6.74
411
541

67.72
68.62
66.81
71.75
64.91
7451
67.24
69.75

5.97

0.36

0.59

27.00
25.33
32.78
28.10
31.25
20.43
25.42
28.20
87.29
95.54
94.00

p=1

2.43
2.85
4.63
2.36
5.13
2.29
1.17
0.80
0.82

0.42
0.16
4.44
5.08
7.83
2.10
7.84
5.70
7.41

66.51
70.75
64.73
74.27
66.81
69.44
7.27
1.40
1.79

33.06
29.09
30.83
20.65
25.36
28.46
84.89
92.90
90.80

p=2

2.45
2.87
4.70
2.39
5.17
2.34
1.44
1.09
1.14

0.44
0.16
4.94
5.13
8.14
2.03
9.09
8.16
9.69

66.25
69.95
64.69
74.12
66.57
69.52
9.38
3.97
3.72

33.31
29.90
30.37
20.75
25.29
28.45
81.53
87.87
86.59

p=3

2.47
2.89
4.74
241
5.18
2.38
1.71
141
1.47

0.46
0.16
541
521
8.42
2.23
9.68
8.48
9.93

66.04
69.18
64.63
73.98
66.36
69.27
10.78

5.15

451

33.49
30.66
29.96
20.80
25.22
28.50
79.53
86.37
85.56

Fuente: Elaboracidn propia.
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Anexo 4. Tablas de resultados de la evaluacién de la capacidad predictiva

Tabla A4.5. Evaluacion de la capacidad predictiva. Finlandia 1998-2000

p=0 p=1 p=2 p=3
RECM
S 10.76
SF 9.36
Anderson 483 4.89 494 499
Pesaran 5.65 5.67 5.72 5.75
CP 3.38 3.46 3.54 3.61
CPA 491 497 5.03 5.08
Berk 2.29 2.33 2.42 2.54
Seitz 472 482 492 5.01
Método 1 1.47 1.90 2.39 291
Método 2 1.04 1.59 2.16 2.79
Método 3 1.09 181 2.53 3.28
% U1l
S 2.98
SF 3.52
Anderson 8.87 8.78 8.70 8.64
Pesaran 7.34 1.27 7.28 7.24
CcP 17.64 18.30 18.84 19.20
CPA 7.43 7.33 7.23 7.14
Berk 1.69 0.11 0.41 2.36
Seitz 10.46 9.88 9,51 9.00
Método 1 4.83 6.49 7.64 8.21
Método 2 2.41 4.34 5.96 6.41
Método 3 3.35 5.76 7.61 8.46
% U2
S 79.79
SF 84.85
Anderson 87.16 87.36 87.52 87.66
Pesaran 86.83 86.61 86.01 86.46
CP 52.82 52.90 52.80 52.53
CPA 88.30 88.45 88.65 88.83
Berk 22.16 28.27 31.68 34.34
Seitz 82.74 83.29 83.84 84.57
Método 1 6.89 11.50 15.56 19.15
Método 2 0.74 3.24 6.13 8.21
Método 3 0.50 1.55 2.50 3.03
% U3
S 17.23
SF 11.63
Anderson 3.97 3.86 3.78 3.70
Pesaran 5.83 6.13 6.71 6.30
CcP 29.54 28.79 28.35 28.27
CPA 4.26 421 412 4.03
Berk 76.15 71.62 67.91 63.30
Seitz 6.79 6.83 6.65 6.43
Método 1 88.28 82.01 76.80 72.64
Método 2 96.86 92.42 87.92 85.37
Método 3 96.15 92.68 89.89 88.52

Fuente: Elaboracién propia.
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Anexo 4. Tablas de resultados de la evaluacién de la capacidad predictiva

Tabla A4.6. Evaluacion de la capacidad predictiva. Francia 1998-2000

RECM
S
SF
Anderson
Pesaran
CP
CPA
Berk
Seitz
Método 1
Método 2
Método 3
% U1l
S
SF
Anderson
Pesaran
CP
CPA
Berk
Seitz
Método 1
Método 2
Método 3
% U2
S
SF
Anderson
Pesaran
CP
CPA
Berk
Seitz
Método 1
Método 2
Método 3
% U3
S
SF
Anderson
Pesaran
CP
CPA
Berk
Seitz
Método 1
Método 2
Método 3

p=0

13.04
12.38
1.53
1.97
5.17
1.52
541
1.29
0.68
0.31
0.32

36.48
42.41
49.84
0.34
5.68
49.43
9.37
22.84
0.41
2.81
3.12

60.50
55.88
26.99
70.79
12.36
31.23
12.14
46.54

0.93

2.07

3.21

3.02

1.71
23.17
28.87
81.96
19.33
78.49
30.62
98.67
95.12
93.67

p=1

1.56
1.98
5.05
1.54
5.29
1.34
0.80
0.57
0.59

49.96
0.29
3.48

49.51
6.55

20.07
0.88
2.96
3.34

26.43
69.94
11.88
30.87
12.12
47.76
2.14
3.10
3.18

23.61
29.77
84.64
19.62
81.33
32.16
96.98
93.94
93.49

p=2

1.58
1.99
4.97
1.56
5.20
1.38
0.94
0.81
0.85

50.17
0.23
1.76

49.66
413

16.62
1.33
2.86
3.49

25.96
69.24
11.27
30.54
11.97
50.54
2.98
3.41
3.64

23.87
30.53
86.97
19.80
83.91
32.85
95.69
93.73
92.87

p=3

161
2.00
4.92
1.58
5.15
1.43
111
1.07
1.12

50.39
0.18
0.66

49.86
2.27

15.42
191
3.12
4.29

25.19
68.33
10.91
29.98
12.00
50.21
3.54
4.05
4.23

24.42
31.49
88.43
20.16
85.73
34.36
94.56
92.83
91.48

Fuente: Elaboracidn propia.
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Anexo 4. Tablas de resultados de la evaluacién de la capacidad predictiva

Tabla A4.7. Evaluacion de la capacidad predictiva. Gran Bretafia 1998-2000

p=0 p=1 p=2 p=3
RECM
S 17.20
SF 16.82
Anderson 1.23 1.29 1.34 1.39
Pesaran 1.87 1.87 1.88 1.88
CP 10.79 10.49 10.21 9.95
CPA 1.04 1.06 1.09 111
Berk 11.24 10.92 10.63 10.36
Seitz 1.03 1.06 1.09 1.12
Método 1 0.47 0.57 0.65 0.74
Método 2 0.24 0.38 0.48 0.58
Método 3 0.25 0.40 0.48 0.57
% U1l
S 84.90
SF 87.18
Anderson 10.21 11.03 12.07 13.30
Pesaran 71.53 71.39 71.26 71.18
CP 81.87 82.22 82.53 82.81
CPA 0.15 0.10 0.05 0.01
Berk 81.41 81.79 82.00 82.24
Seitz 5.75 6.35 6.67 7.06
Método 1 20.82 21.70 22.76 23.08
Método 2 3.41 6.90 8.86 9.96
Método 3 3.72 7.66 12.46 14.48
% U2
S 11.54
SF 9.53
Anderson 493 4.16 3.64 3.15
Pesaran 9.74 9.50 9.42 9.26
CP 8.78 8.33 7.94 7.57
CPA 7.60 7.06 6.64 6.23
Berk 9.23 8.76 8.43 8.12
Seitz 493 4.19 3.56 3.00
Método 1 15.61 16.81 19.03 21.20
Método 2 0.54 2.27 3.55 444
Método 3 0.01 0.39 1.77 2.37
% U3
S 3.56
SF 3.29
Anderson 84.87 84.82 84.29 83.55
Pesaran 18.73 19.11 19.32 19.56
CP 9.35 9.44 9.54 9.62
CPA 92.25 92.84 93.31 93.76
Berk 9.36 9.45 9.56 9.64
Seitz 89.32 89.46 89.77 89.93
Método 1 63.57 61.49 58.20 55.72
Método 2 96.05 90.83 87.59 85.60
Método 3 96.28 91.94 85.78 83.15

Fuente: Elaboracién propia.
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Anexo 4. Tablas de resultados de la evaluacién de la capacidad predictiva

Tabla A4.8. Evaluacion de la capacidad predictiva. Grecia 1998-2000

RECM
S
SF
Anderson
Pesaran
CP
CPA
Berk
Seitz
Método 1
Método 2
Método 3
% U1l
S
SF
Anderson
Pesaran
CP
CPA
Berk
Seitz
Método 1
Método 2
Método 3
% U2
S
SF
Anderson
Pesaran
CP
CPA
Berk
Seitz
Método 1
Método 2
Método 3
% U3
S
SF
Anderson
Pesaran
CP
CPA
Berk
Seitz
Método 1
Método 2
Método 3

p=0

9.48
8.37
3.83
3.73
3.30
3.64
4.25
2.83
1.01
091
091

49.72
61.33
17.90
18.23
5.48
35.92
28.37
4.77
4.84
1.02
1.46

23.26
13.19
0.30
0.32
2.92
1.66
15.95
1.02
0.84
0.33
0.01

27.02
25.49
81.79
81.44
91.60
62.43
55.68
94.21
94.33
98.65
98.52

p=1

3.88
3.75
3.32
3.69
4.17
2.95
1.35
1.35
1.32

18.25
18.24
5.52
36.47
27.46
6.65
8.66
3.98
4.58

0.26
0.27
2.99
1.74
14.64
0.50
2.36
0.01
0.37

81.49
81.48
91.49
61.80
57.90
92.85
88.98
96.02
95.05

p=2

3.92
3.77
3.33
3.75
4.03
3.11
1.55
1.48
1.46

18.64
18.27

5.56
36.98
27.19

5.04
13.00
10.03
10.67

0.25
0.24
3.03
1.79
12.81
0.16
6.32
1.78
2.81

81.11
81.49
91.41
61.22
60.00
94.80
80.67
88.19
86.53

p=3

3.97
3.80
3.35
3.81
4.00
3.26
1.79
1.62
1.62

19.09
18.30

5.59
37.69
26.11

4.82
1411
15.89
15.24

0.22
0.20
3.09
1.87
12.21
0.00
9.69
5.99
6.69

80.68
81.50
91.32
60.45
61.69
95.18
76.20
78.13
78.06

Fuente: Elaboracidn propia.
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Anexo 4. Tablas de resultados de la evaluacién de la capacidad predictiva

Tabla A4.9. Evaluacion de la capacidad predictiva. Irlanda 1998-2000

p=0 p=1 p=2 p=3
RECM
S 10.07
SF 8.52
Anderson 3.00 3.04 3.08 3.11
Pesaran 2.97 3.01 3.06 3.08
CP 7.07 7.10 7.18 7.29
CPA 2.84 2.88 2.92 2.95
Berk 6.73 6.75 6.85 6.95
Seitz 2.49 2.58 2.67 2.74
Método 1 1.00 1.35 1.70 2.05
Método 2 0.77 1.12 1.43 1.82
Método 3 0.76 1.16 1.48 1.86
% U1l
S 39.17
SF 54.10
Anderson 20.71 20.52 20.30 20.13
Pesaran 26.59 27.57 28.38 29.15
CP 0.17 0.03 0.00 0.08
CPA 19.53 19.46 19.33 19.25
Berk 0.03 0.00 0.05 0.16
Seitz 16.82 16.88 16.85 18.35
Método 1 5.70 8.77 11.14 13.35
Método 2 1.26 3.64 7.16 9.43
Método 3 2.12 4,08 8.41 10.54
% U2
S 46.25
SF 38.38
Anderson 63.74 62.81 61.75 60.78
Pesaran 59.27 58.15 57.18 56.48
CP 9.16 9.27 9.64 10.26
CPA 75.79 75.96 76.10 76.38
Berk 6.77 6.75 7.28 7.88
Seitz 67.76 68.35 68.64 68.80
Método 1 4,77 5.67 7.48 7.74
Método 2 0.23 0.72 3.04 3.25
Método 3 0.11 0.65 2.46 3.11
% U3
S 14.58
SF 751
Anderson 15.55 16.67 17.95 19.10
Pesaran 14.14 14.28 14.43 14.36
CP 90.66 90.70 90.36 89.66
CPA 4.68 4,58 457 4.37
Berk 93.20 93.25 92.67 91.95
Seitz 15.42 14.77 14.52 12.85
Método 1 89.53 85.56 81.38 78.91
Método 2 98.51 95.64 89.80 87.32
Método 3 97.76 95.27 89.13 86.35

Fuente: Elaboracién propia.
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Anexo 4. Tablas de resultados de la evaluacién de la capacidad predictiva

Tabla A4.10. Evaluacion de la capacidad predictiva. Italia 1998-2000

RECM
S
SF
Anderson
Pesaran
CP
CPA
Berk
Seitz
Método 1
Método 2
Método 3
% U1l
S
SF
Anderson
Pesaran
CP
CPA
Berk
Seitz
Método 1
Método 2
Método 3
% U2
S
SF
Anderson
Pesaran
CP
CPA
Berk
Seitz
Método 1
Método 2
Método 3
% U3
S
SF
Anderson
Pesaran
CP
CPA
Berk
Seitz
Método 1
Método 2
Método 3

p=0

9.32
8.65
1.69
2.50
1.32
1.68
1.52
1.57
0.83
0.49
0.47

41.77
46.45
1.19
2.44
0.01
5.13
37.10
131
6.69
6.20
6.29

52.34
50.58
64.31
76.72
28.14
63.95
9.36
59.16
6.79
1.53
1.77

5.89

2.97
34.50
20.85
71.84
30.93
53.53
39.53
86.52
92.27
91.94

p=1

1.72
2.52
1.32
171
1.50
161
1.12
0.86
0.85

1.29
2.38
0.01
5.33
33.07
1.50
7.96
8.67
8.95

64.53
76.50
28.31
64.34
7.79
59.83
8.16
3.75
3.76

34.19
21.12
71.68
30.33
59.14
38.67
83.88
87.58
87.29

p=2

1.75
2.53
1.33
1.73
1.46
1.64
1.38
121
1.22

1.39
2.34
0.00
5.57
28.65
1.62
8.88
9.92
10.41

65.01
76.39
28.51
64.98
5.92
61.20
9.91
5.49
5.25

33.60
21.27
71.49
29.45
65.44
37.18
81.21
84.59
84.33

p=3

1.77
2.55
1.33
1.76
1.44
1.67
1.66
1.56
161

151
2.30
0.00
5.84
23.73
1.69
9.50
10.52
11.05

65.49
76.35
28.80
65.53
3.94
62.41
11.66
6.71
6.29

33.00
21.35
71.20
28.63
72.33
35.90
78.84
82.77
82.66

Fuente: Elaboracidn propia.
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Anexo 4. Tablas de resultados de la evaluacién de la capacidad predictiva

Tabla A4.11. Evaluacion de la capacidad predictiva. Luxemburgo 1998-2000

p=0 p=1 p=2 p=3
RECM
S 18.40
SF 17.57
Anderson 3.89 3.93 3.96 3.99
Pesaran 5.12 5.11 5.16 5.19
CP 3.80 3.90 4.02 4.16
CPA 3.98 4.02 4.07 4.10
Berk 4.16 4.26 4.45 4.69
Seitz 3.65 3.76 3.85 3.92
Método 1 1.46 2.02 2.59 3.19
Método 2 1.18 1.78 2.43 3.10
Método 3 1.16 1.88 2.59 3.28
% U1l
S 2.61
SF 2.03
Anderson 13.21 13.23 13.28 13.35
Pesaran 4.06 4.35 4.38 4.39
CP 457 5.72 7.28 9.20
CPA 14.43 14.45 14.50 14.58
Berk 0.16 0.36 2.55 6.82
Seitz 3.74 3.34 2.96 2.66
Método 1 1.03 141 1.29 1.20
Método 2 0.08 0.09 0.06 0.05
Método 3 0.15 0.12 0.13 0.14
% U2
S 79.57
SF 84.11
Anderson 67.05 66.69 66.04 65.27
Pesaran 38.36 39.15 37.01 35.67
CP 0.04 0.18 0.50 0.98
CPA 68.03 67.40 66.48 65.38
Berk 0.70 1.49 2.77 4.43
Seitz 77.81 75.10 71.18 66.77
Método 1 13.03 17.52 19.91 22.07
Método 2 0.67 1.93 2.58 3.45
Método 3 0.38 0.30 0.21 0.27
% U3
S 17.82
SF 13.87
Anderson 19.75 20.08 20.68 21.39
Pesaran 57.58 56.50 58.61 59.94
CP 95.39 94.10 92.22 89.81
CPA 17.54 18.15 19.02 20.03
Berk 99.14 98.15 94.68 88.75
Seitz 18.45 21.56 25.85 30.57
Método 1 85.94 81.07 78.81 76.73
Método 2 99.25 97.98 97.36 96.50
Método 3 99.47 99.59 99.67 99.59

Fuente: Elaboracién propia.
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Anexo 4. Tablas de resultados de la evaluacién de la capacidad predictiva

Tabla A4.12. Evaluacion de la capacidad predictiva. Paises Bajos 1998-2000

p=0 p=1 p=2 p=3
RECM
S 5.19
SF 4.64
Anderson 5.21 5.34 5.47 5.59
Pesaran 7.10 7.16 7.22 7.28
CP 5.88 6.04 6.20 6.36
CPA 5.19 5.33 5.46 5.59
Berk 4.18 4.45 471 498
Seitz 4.38 4,58 4.80 4.99
Método 1 1.72 2.46 3.15 3.88
Método 2 1.31 2.10 2.78 3.52
Método 3 1.27 2.14 2.85 3.62
% U1l
S 57.04
SF 68.15
Anderson 10.50 10.63 10.76 10.87
Pesaran 13.44 13.41 13.34 13.34
CP 10.31 11.06 11.79 12.48
CPA 8.40 8.64 8.87 9.07
Berk 0.82 1.74 3.13 474
Seitz 8.33 7.68 7.40 7.04
Método 1 1.32 2.55 3.87 4.60
Método 2 0.50 1.84 3.72 4.89
Método 3 1.62 3.49 6.00 7.21
% U2
S 1.52
SF 0.26
Anderson 81.50 81.55 81.77 81.99
Pesaran 82.02 81.13 80.14 79.54
CP 76.99 75.61 74.60 73.91
CPA 83.28 83.21 83.36 83.55
Berk 69.58 65.75 64.75 63.17
Seitz 73.58 74.47 75.85 77.37
Método 1 1.59 3.15 5.17 6.69
Método 2 0.03 0.90 2.83 451
Método 3 0.10 0.95 2.58 3.81
% U3
S 41.44
SF 31.59
Anderson 8.00 7.82 7.47 7.14
Pesaran 4.54 5.46 6.52 7.12
CP 12.69 13.33 13.61 13.61
CPA 8.32 8.15 7.76 7.38
Berk 29.60 32.51 32.12 32.08
Seitz 18.09 17.85 16.75 15.60
Método 1 97.09 94.30 90.96 88.71
Método 2 99.47 97.26 93.45 90.61
Método 3 98.29 95.56 91.42 88.98

Fuente: Elaboracidn propia.
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Anexo 4. Tablas de resultados de la evaluacién de la capacidad predictiva

Tabla A4.13. Evaluacion de la capacidad predictiva. Portugal 1998-2000

p=0 p=1 p=2 p=3
RECM
S 9.37
SF 8.87
Anderson 11.90 12.04 12.15 12.24
Pesaran 11.95 12.04 12.12 12.20
CP 11.25 11.37 11.48 11.59
CPA 11.74 11.90 12.04 12.16
Berk 8.51 8.79 9.04 9.34
Seitz 10.99 11.45 11.83 12.15
Método 1 2.71 4.09 5.29 6.68
Método 2 2.41 3.80 481 6.21
Método 3 2.25 3.64 467 6.01
% U1l
S 0.40
SF 0.39
Anderson 13.24 13.03 12.86 12.68
Pesaran 13.76 13.76 13.75 13.72
CP 14.37 14.49 14.63 14.75
CPA 11.75 11.51 11.26 11.01
Berk 7.31 7.76 8.56 8.98
Seitz 20.94 19.61 18.50 16.68
Método 1 3.90 6.86 9.20 9.10
Método 2 1.92 5.15 8.85 8.70
Método 3 3.48 7.15 10.50 9.77
% U2
S 32.51
SF 50.80
Anderson 79.33 78.47 77.80 77.16
Pesaran 79.38 79.07 78.81 78.54
CcP 71.52 71.18 70.94 70.70
CPA 79.60 78.58 77.67 76.96
Berk 62.76 61.13 62.43 61.23
Seitz 56.84 55.95 55.12 54.92
Método 1 0.67 1.90 3.22 3.47
Método 2 0.02 0.75 2.35 2.68
Método 3 0.09 0.90 2.03 2.15
% U3
S 67.09
SF 48.81
Anderson 7.43 8.51 9.34 10.15
Pesaran 6.86 7.17 7.44 1.74
CP 14.11 14.33 14.43 14.54
CPA 8.65 9.91 11.06 12.03
Berk 29.93 31.11 29.01 29.79
Seitz 22.21 24.44 26.38 28.40
Método 1 95.43 91.24 87.58 87.43
Método 2 98.06 94.10 88.80 88.62
Método 3 96.43 91.95 87.47 88.08

Fuente: Elaboracién propia.
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Anexo 4. Tablas de resultados de la evaluacién de la capacidad predictiva

Tabla A4.14. Evaluacion de la capacidad predictiva. Suecia 1998-2000

RECM
S
SF
Anderson
Pesaran
CP
CPA
Berk
Seitz
Método 1
Método 2
Método 3
% U1l
S
SF
Anderson
Pesaran
CP
CPA
Berk
Seitz
Método 1
Método 2
Método 3
% U2
S
SF
Anderson
Pesaran
CP
CPA
Berk
Seitz
Método 1
Método 2
Método 3
% U3
S
SF
Anderson
Pesaran
CP
CPA
Berk
Seitz
Método 1
Método 2
Método 3

p=0

8.54
8.08
1.32
2.68
2.13
131
2.08
1.33
0.75
0.66
0.67

0.04
0.06
3.27
17.40
7.78
1.95
0.19
1.92
2.15
0.39
0.61

90.05
91.34
0.65
59.76
36.39
5.59
49.33
12.31
3.13
0.57
0.32

9.91

8.59
96.07
22.84
55.82
92.46
50.48
85.77
94.72
99.04
99.08

p=1

1.34
2.69
2.11
1.32
2.03
1.38
1.03
1.00
1.09

3.42
17.37
7.45
1.98
0.27
2.23
3.85
1.28
141

0.53
59.22
36.11

5.50
47.86
11.53

5.29

2.78

1.06

96.05
2341
56.44
92.52
51.87
86.24
90.85
95.94
97.53

p=2

1.34
2.71
2.09
1.33
2.00
141
1.27
1.27
1.41

3.58
17.38
7.11
2.04
0.43
2.88
5.03
2.05
2.39

0.41
58.70
35.93

5.46
46.29
11.63

6.90

4.66

1.81

96.01
23.91
56.96
92.50
53.28
85.48
88.07
93.28
95.80

p=3

1.35
2.72
2.08
1.33
1.98
1.43
1.47
1.54
1.73

3.73
17.45
6.80
2.14
0.73
2.49
5.84
2.46
2.67

0.32
58.27
35.80

5.48
45.05
11.53

8.73

5.46

1.90

95.95
24.29
57.41
92.38
54.22
85.98
85.42
92.08
95.44

Fuente: Elaboracidn propia.

219



Anexo 4. Tablas de resultados de la evaluacién de la capacidad predictiva

Tabla A4.15. Evaluacion de la capacidad predictiva. Zona Euro 1998-2000

p=0 p=1 p=2 p=3
RECM
S 5.77 5.77 5.77 5.77
SF 5.44 5.44 5.44 5.44
Anderson 2.14 2.17 2.20 2.22
Pesaran 2.71 2.72 2.75 2.78
CP 1.72 1.74 1.77 1.79
CPA 2.10 2.13 2.16 2.18
Berk 1.16 1.21 1.26 131
Seitz 2.08 2.12 2.15 2.18
Método 1 0.83 1.06 1.27 1.49
Método 2 0.42 0.75 1.07 1.39
Método 3 0.45 0.82 1.17 1.53
% Ul
S 7.73
SF 7.59
Anderson 8.85 8.50 8.16 7.84
Pesaran 1.00 0.97 1.02 1.09
CcP 20.63 20.98 21.35 21.70
CPA 7.19 6.93 6.68 6.43
Berk 3.74 490 6.59 8.59
Seitz 7.99 7.53 7.22 6.85
Método 1 5.06 5.79 6.51 7.02
Método 2 3.05 4.90 6.48 7.13
Método 3 473 6.84 8.69 9.41
% U2
S 84.27
SF 85.52
Anderson 80.65 80.91 81.31 81.80
Pesaran 90.57 90.38 89.92 89.35
CP 63.82 63.76 63.75 63.78
CPA 83.25 83.49 83.88 84.37
Berk 47.22 47.69 48.95 50.20
Seitz 81.58 81.96 82.36 82.96
Método 1 10.05 11.18 13.00 14.92
Método 2 0.75 2.46 4.45 5.68
Método 3 1.26 2.91 4.80 6.02
% U3
S 8.00
SF 6.89
Anderson 10.50 10.59 10.53 10.36
Pesaran 8.43 8.65 9.05 9.56
CcP 15.55 15.25 14.90 14.52
CPA 9.56 9.57 9.44 9.21
Berk 49.04 47.42 44.46 41.21
Seitz 10.43 10.51 10.41 10.19
Método 1 84.88 83.03 80.49 78.06
Método 2 96.20 92.63 89.08 87.19
Método 3 94.02 90.25 86.51 84.57

Fuente: Elaboracién propia.
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Anexo 4. Tablas de resultados de la evaluacién de la capacidad predictiva

A4.2. Ordenacion de los paises segun el método de cuantificacion

aplicado

En este apartado se presentan dos tipos de tablas para cada uno de los métodos de
cuantificacion aplicados presentados en el Capitulo 6. La estructura de las tablas es
parecida a la de las tablas del apartado anterior. No obstante, en lugar de contener los
resultados obtenidos de la evaluacién, a partir de éstos se ordenan los paises en funcién

de la capacidad predictiva mostrada.

En el primer tipo de tablas, para cada método aplicado se ordenan los paises de menor a
mayor raiz del error cuadratico medio (RECM ) en cada uno de los escenarios
considerados. El segundo tipo de tablas se divide en tres secciones, cada una de las
cuales hace referencia a la proporcion relativa de cada componente del error cuadratico
medio (ECM ). En las dos primeras secciones se ordenan los paises de menor a mayor
porcentaje de error sistematico (% U1) y de regresion (% U2). Por el contrario, en la
seccidn final se ordenan los paises de mayor a menor porcentaje de error de perturbacion
(% U3).

Al igual que sucede en el apartado anterior, dado que el Saldo (S) y el Saldo Filtrado
(SF) toman el mismo valor independientemente del escenario predictivo para el que se
calculen, motivo por el cual se obtiene la misma jerarquizacion tanto para la RECM
como por lo que respecta a la estructura del ECM en los cuatro escenarios predictivos
considerados. A pesar de ello, como el disefio de ambos metodos de cuantificacion se

enmarca por definicion dentro del primer escenario predictivo (p =0), las columnas

correspondientes a los otros tres escenarios se presentan en gris en ambos tipos de tablas.
Cada tabla presenta, para cada método de cuantificacion aplicado, la ordenacion de los

paises analizados a excepcion de la Zona Euro en funcion de la capacidad predictiva

obtenida en los cuatro escenarios predictivos considerados.
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Anexo 4. Tablas de resultados de la evaluacion de la capacidad predictiva

Tabla A4.16. Ordenacion de los paises en funcion de la RECM . S

p=0 p=1 p=2 p=3
RECM

Paises Bajos Paises Bajos Paises Bajos Paises Bajos
Espafia Espafia Espafia Espafia
Alemania Alemania Alemania Alemania
Bélgica Bélgica Bélgica Bélgica
Austria Austria Austria Austria
Suecia Suecia Suecia Suecia
Italia Italia Italia Italia
Portugal Portugal Portugal Portugal
Grecia Grecia Grecia Grecia
Irlanda Irlanda Irlanda Irlanda
Finlandia Finlandia Finlandia Finlandia
Francia Francia Francia Francia
Gran Bretafia ~ Gran Bretafa  Gran Bretafia ~ Gran Bretafa
Luxemburgo Luxemburgo Luxemburgo Luxemburgo

Fuente: Elaboracién propia.

Tabla A4.17. Ordenacion de los paises en funcion de la RECM . SF

p=0 p=1 p=2 p=3
RECM
Espafa Espafia Espafia Espafia
Paises Bajos Paises Bajos Paises Bajos Paises Bajos
Austria Austria Austria Austria
Alemania Alemania Alemania Alemania
Bélgica Bélgica Bélgica Bélgica
Suecia Suecia Suecia Suecia
Grecia Grecia Grecia Grecia
Irlanda Irlanda Irlanda Irlanda
Italia Italia Italia Italia
Portugal Portugal Portugal Portugal
Finlandia Finlandia Finlandia Finlandia
Francia Francia Francia Francia
Gran Bretafia ~ Gran Bretana  Gran Bretafia ~ Gran Bretana
Luxemburgo Luxemburgo Luxemburgo Luxemburgo
Fuente: Elaboracién propia.
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Anexo 4. Tablas de resultados de la evaluacién de la capacidad predictiva

Tabla A4.18. Ordenacion de los paises en funcion de la RECM . Anderson

RECM

p=0

Gran Bretafa
Suecia
Alemania
Francia
Italia
Austria
Espafia
Irlanda
Grecia
Luxemburgo
Bélgica
Finlandia
Paises Bajos
Portugal

p=1

Gran Bretafa
Suecia
Alemania
Francia
Italia
Austria
Espafia
Irlanda
Grecia
Luxemburgo
Bélgica
Finlandia
Paises Bajos
Luxemburgo

p=2

Gran Bretafia
Suecia
Alemania
Francia
Italia
Austria
Espafia
Irlanda
Grecia
Luxemburgo
Bélgica
Finlandia
Paises Bajos
Luxemburgo

p=3

Suecia
Alemania
Gran Bretafia
Francia
Italia
Austria
Esparia
Irlanda
Grecia
Luxemburgo
Bélgica
Finlandia
Paises Bajos
Portugal

Fuente: Elaboracidn propia.

Tabla A4.19. Ordenacion de los paises en funcion de la RECM . Pesaran

RECM

p=0

Alemania
Gran Bretafa
Francia
Italia
Austria
Suecia
Espafia
Irlanda
Grecia
Luxemburgo
Finlandia
Bélgica
Paises Bajos
Portugal

p=1

Alemania
Gran Bretafia
Francia
Italia
Austria
Suecia
Espafia
Irlanda
Grecia
Luxemburgo
Finlandia
Bélgica
Paises Bajos
Luxemburgo

p=2

Alemania
Gran Bretafa
Francia
Italia
Austria
Suecia
Espafia
Irlanda
Grecia
Luxemburgo
Finlandia
Bélgica
Paises Bajos
Luxemburgo

p=3

Alemania
Gran Bretafia
Francia
Italia
Austria
Suecia
Espafia
Irlanda
Grecia
Luxemburgo
Finlandia
Bélgica
Paises Bajos
Portugal

Fuente: Elaboracidn propia.
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Anexo 4. Tablas de resultados de la evaluacién de la capacidad predictiva

Tabla A4.20. Ordenacion de los paises en funcion de la RECM . CP

RECM

p=0

Alemania
Italia
Bélgica
Suecia
Grecia
Finlandia
Luxemburgo
Esparia
Francia
Paises Bajos
Irlanda
Gran Bretafia
Portugal
Austria

p=1

Alemania
Italia
Bélgica
Suecia
Grecia
Finlandia
Luxemburgo
Esparia
Francia
Paises Bajos
Irlanda

Gran Bretafia
Portugal
Luxemburgo

p=2

Alemania
Italia
Bélgica
Suecia
Grecia
Finlandia
Luxemburgo
Esparia
Francia
Paises Bajos
Irlanda

Gran Bretafia
Portugal
Luxemburgo

p=3

Alemania
Italia

Suecia
Bélgica
Grecia
Finlandia
Luxemburgo
Esparia
Francia
Paises Bajos
Irlanda
Gran Bretafia
Portugal
Austria

Fuente: Elaboracién propia.

Tabla A4.21. Ordenacion de los paises en funcion de la RECM . CPA

RECM

p=0

Gran Bretafia
Alemania
Suecia
Francia
Italia
Austria
Espafia
Irlanda
Grecia
Luxemburgo
Bélgica
Finlandia
Paises Bajos
Portugal

p=1

Gran Bretafia
Alemania
Suecia
Francia
Italia
Austria
Espafia
Irlanda
Grecia
Luxemburgo
Bélgica
Finlandia
Paises Bajos
Luxemburgo

p=2

Gran Bretafia
Suecia
Alemania
Francia
Italia
Austria
Espafia
Irlanda
Grecia
Luxemburgo
Bélgica
Finlandia
Paises Bajos
Luxemburgo

p=3

Gran Bretafia
Suecia
Alemania
Francia
Italia
Austria
Espafia
Irlanda
Grecia
Luxemburgo
Bélgica
Finlandia
Paises Bajos
Portugal

Fuente: Elaboracién propia.
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Anexo 4. Tablas de resultados de la evaluacién de la capacidad predictiva

Tabla A4.22. Ordenacion de los paises en funcion de la RECM . Berk

RECM

p=0

Alemania
Italia
Bélgica
Suecia
Finlandia
Luxemburgo
Paises Bajos
Grecia
Espafia
Francia
Irlanda
Portugal
Gran Bretafa
Austria

p=1

Alemania
Italia
Bélgica
Suecia
Finlandia
Grecia
Luxemburgo
Paises Bajos
Espafia
Francia
Irlanda
Portugal
Gran Bretafa
Luxemburgo

p=2

Alemania
Italia
Bélgica
Suecia
Finlandia
Grecia
Luxemburgo
Paises Bajos
Espafia
Francia
Irlanda
Portugal
Gran Bretafa
Luxemburgo

p=3

Alemania
Italia
Bélgica
Suecia
Finlandia
Grecia
Luxemburgo
Paises Bajos
Francia
Esparia
Irlanda
Portugal
Gran Bretafia
Austria

Fuente: Elaboracidn propia.

Tabla A4.23. Ordenacion de los paises en funcion de la RECM . Seitz

RECM

p=0

Gran Bretafia
Francia
Suecia
Alemania
Austria
Italia
Espafia
Irlanda
Grecia
Luxemburgo
Bélgica
Paises Bajos
Finlandia
Portugal

p=1

Gran Bretafia
Francia
Alemania
Suecia

Italia
Austria
Espafia
Irlanda
Grecia
Luxemburgo
Bélgica
Paises Bajos
Finlandia
Luxemburgo

p=2

Gran Bretarfia
Alemania
Francia
Suecia

Italia
Austria
Espafia
Irlanda
Grecia
Luxemburgo
Bélgica
Paises Bajos
Finlandia
Luxemburgo

p=3

Gran Bretafia
Alemania
Francia
Suecia

Italia
Austria
Espafia
Irlanda
Grecia
Luxemburgo
Bélgica
Paises Bajos
Finlandia
Portugal

Fuente: Elaboracidn propia.
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Anexo 4. Tablas de resultados de la evaluacién de la capacidad predictiva

Tabla A4.24. Ordenacidn de los paises en funcion de la RECM . Método 1

RECM

p=0

Gran Bretafia
Francia
Suecia
Alemania
Italia
Esparia
Austria
Irlanda
Grecia
Bélgica
Luxemburgo
Finlandia
Paises Bajos
Portugal

p=1

Gran Bretafia
Francia
Alemania
Suecia

Italia
Austria
Esparia
Grecia
Irlanda
Bélgica
Finlandia
Luxemburgo
Paises Bajos
Luxemburgo

p=2

Gran Bretafia
Francia
Alemania
Suecia
Austria
Italia
Esparia
Grecia
Irlanda
Bélgica
Finlandia
Luxemburgo
Paises Bajos
Luxemburgo

p=3

Gran Bretafia
Francia
Alemania
Suecia
Austria
Italia
Esparia
Grecia
Irlanda
Bélgica
Finlandia
Luxemburgo
Paises Bajos
Portugal

Fuente: Elaboracién propia.

Tabla A4.25. Ordenacidn de los paises en funcion de la RECM . Método 2

RECM

p=0

Gran Bretafia
Francia
Alemania
Espafia
Italia
Austria
Suecia
Irlanda
Grecia
Bélgica
Finlandia
Luxemburgo
Paises Bajos
Portugal

p=1

Gran Bretafia
Alemania
Francia
Espafia
Italia
Austria
Suecia
Irlanda
Grecia
Finlandia
Bélgica
Luxemburgo
Paises Bajos
Luxemburgo

p=2

Gran Bretafia
Alemania
Francia
Espafia
Italia
Austria
Suecia
Irlanda
Grecia
Bélgica
Finlandia
Luxemburgo
Paises Bajos
Luxemburgo

p=3

Gran Bretafia
Alemania
Francia
Espafia
Austria
Suecia

Italia

Grecia
Irlanda
Bélgica
Finlandia
Luxemburgo
Paises Bajos
Portugal

Fuente: Elaboracién propia.
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Anexo 4. Tablas de resultados de la evaluacién de la capacidad predictiva

Tabla A4.26. Ordenacidn de los paises en funcion de la RECM . Método 3

RECM

p=0

Gran Bretafa
Francia
Alemania
Espafia
Italia
Austria
Suecia
Irlanda
Grecia
Finlandia
Bélgica
Luxemburgo
Paises Bajos
Portugal

p=1

Gran Bretafa
Francia
Alemania
Espafia
Italia
Austria
Suecia
Irlanda
Grecia
Bélgica
Finlandia
Luxemburgo
Paises Bajos
Luxemburgo

p=2

Gran Bretafia
Alemania
Francia
Espafia
Austria
Italia

Suecia
Grecia
Irlanda
Bélgica
Finlandia
Luxemburgo
Paises Bajos
Luxemburgo

p=3

Gran Bretafia
Alemania
Francia
Espafia
Austria
Italia

Grecia
Suecia
Irlanda
Bélgica
Finlandia
Luxemburgo
Paises Bajos
Portugal

Fuente: Elaboracidn propia.
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Anexo 4. Tablas de resultados de la evaluacion de la capacidad predictiva

Tabla A4.27. Ordenacion de los paises en funcion de la estructura del ECM . S

% Ul

% U2

% U3

p=0

Suecia
Portugal
Bélgica
Luxemburgo
Finlandia
Esparia
Francia
Irlanda
Austria
Italia

Grecia
Alemania
Paises Bajos
Gran Bretafia

Paises Bajos
Gran Bretafia
Grecia
Portugal
Alemania
Irlanda
Austria
Italia
Francia
Espafa
Luxemburgo
Bélgica
Finlandia
Suecia

Portugal
Paises Bajos
Grecia
Espafia
Bélgica
Luxemburgo
Finlandia
Irlanda
Austria
Suecia

Italia
Alemania
Gran Bretafia
Francia

p=1

Suecia
Portugal
Bélgica
Luxemburgo
Finlandia
Espafia
Francia
Irlanda
Austria
Italia

Grecia
Alemania
Paises Bajos
Gran Bretafia

Paises Bajos
Gran Bretafia
Grecia
Portugal
Alemania
Irlanda
Austria
Italia
Francia
Espafia
Luxemburgo
Bélgica
Finlandia
Suecia

Portugal
Paises Bajos
Grecia
Espafia
Bélgica
Luxemburgo
Finlandia
Irlanda
Austria
Suecia

Italia
Alemania
Gran Bretafa
Francia

p=2

Suecia
Portugal
Bélgica
Luxemburgo
Finlandia
Espafia
Francia
Irlanda
Austria
Italia

Grecia
Alemania
Paises Bajos
Gran Bretafia

Paises Bajos
Gran Bretafia
Grecia
Portugal
Alemania
Irlanda
Austria
Italia
Francia
Espafia
Luxemburgo
Bélgica
Finlandia
Suecia

Portugal
Paises Bajos
Grecia
Espafia
Bélgica
Luxemburgo
Finlandia
Irlanda
Austria
Suecia

Italia
Alemania
Gran Bretafia
Francia

p=3

Suecia
Portugal
Bélgica
Luxemburgo
Finlandia
Espafia
Francia
Irlanda
Austria
Italia

Grecia
Alemania
Paises Bajos
Gran Bretafia

Paises Bajos
Gran Bretafia
Grecia
Portugal
Alemania
Irlanda
Austria
Italia
Francia
Espafia
Luxemburgo
Bélgica
Finlandia
Suecia

Portugal
Paises Bajos
Grecia
Espafia
Bélgica
Luxemburgo
Finlandia
Irlanda
Austria
Suecia

Italia
Alemania
Gran Bretafia
Francia

Fuente: Elaboracion propia.
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Tabla A4.28. Ordenacidn de los paises en funcion de la estructura del ECM

. SF

% Ul

% U2

% U3

p=0

Suecia
Portugal
Bélgica
Luxemburgo
Finlandia
Espafia
Francia
Italia
Austria
Irlanda
Alemania
Grecia
Paises Bajos
Gran Bretafa

Paises Bajos
Gran Bretafia
Grecia
Irlanda
Alemania
Austria
Italia
Portugal
Francia
Espafia
Bélgica
Luxemburgo
Finlandia
Suecia

Portugal
Paises Bajos
Grecia
Espafia
Bélgica
Luxemburgo
Finlandia
Suecia
Austria
Irlanda
Alemania
Gran Bretafa
Italia
Francia

p=1

Suecia
Portugal
Bélgica
Luxemburgo
Finlandia
Espafia
Francia
Italia
Austria
Irlanda
Alemania
Grecia
Paises Bajos
Gran Bretafia

Paises Bajos
Gran Bretafia
Grecia
Irlanda
Alemania
Austria
Italia
Portugal
Francia
Espafia
Bélgica
Luxemburgo
Finlandia
Suecia

Portugal
Paises Bajos
Grecia
Espafia
Bélgica
Luxemburgo
Finlandia
Suecia
Austria
Irlanda
Alemania
Gran Bretafia
Italia
Francia

p=2

Suecia
Portugal
Bélgica
Luxemburgo
Finlandia
Espafia
Francia
Italia
Austria
Irlanda
Alemania
Grecia
Paises Bajos
Gran Bretafia

Paises Bajos
Gran Bretafia
Grecia
Irlanda
Alemania
Austria
Italia
Portugal
Francia
Espafia
Bélgica
Luxemburgo
Finlandia
Suecia

Portugal
Paises Bajos
Grecia
Espafia
Bélgica
Luxemburgo
Finlandia
Suecia
Austria
Irlanda
Alemania
Gran Bretafia
Italia
Francia

p=3

Suecia
Portugal
Bélgica
Luxemburgo
Finlandia
Espafia
Francia
Italia
Austria
Irlanda
Alemania
Grecia
Paises Bajos
Gran Bretafa

Paises Bajos
Gran Bretafia
Grecia
Irlanda
Alemania
Austria
Italia
Portugal
Francia
Espafia
Bélgica
Luxemburgo
Finlandia
Suecia

Portugal
Paises Bajos
Grecia
Espafia
Bélgica
Luxemburgo
Finlandia
Suecia
Austria
Irlanda
Alemania
Gran Bretafia
Italia
Francia

Fuente: Elaboracién propia.
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Tabla A4.29. Ordenacion de los paises en funcion de la estructura del ECM . Anderson

% Ul

% U2

% U3

p=0

Esparia
Alemania
Italia

Suecia
Finlandia
Gran Bretafia
Paises Bajos
Austria
Luxemburgo
Portugal
Grecia
Bélgica
Irlanda
Francia

Grecia
Suecia

Gran Bretafia
Francia
Irlanda
Italia
Esparia
Luxemburgo
Austria
Bélgica
Portugal
Paises Bajos
Alemania
Finlandia

Suecia

Gran Bretafia
Grecia

Italia
Esparia
Francia
Luxemburgo
Austria
Irlanda
Alemania
Paises Bajos
Portugal
Bélgica
Finlandia

p=1

Esparfia
Alemania
Italia

Suecia
Finlandia
Paises Bajos
Gran Bretafia
Austria
Portugal
Luxemburgo
Grecia
Bélgica
Irlanda
Francia

Grecia
Suecia

Gran Bretafia
Francia
Irlanda
Italia
Esparia
Luxemburgo
Austria
Bélgica
Portugal
Paises Bajos
Alemania
Finlandia

Suecia

Gran Bretafia
Grecia

Italia
Esparia
Francia
Luxemburgo
Austria
Irlanda
Alemania
Portugal
Paises Bajos
Bélgica
Finlandia

p=2

Esparia
Alemania
Italia

Suecia
Finlandia
Paises Bajos
Austria
Gran Bretafia
Portugal
Luxemburgo
Bélgica
Grecia
Irlanda
Francia

Grecia
Suecia

Gran Bretafia
Francia
Irlanda
Italia
Luxemburgo
Esparia
Austria
Bélgica
Portugal
Paises Bajos
Alemania
Finlandia

Suecia

Gran Bretafia
Grecia

Italia
Esparia
Francia
Luxemburgo
Irlanda
Austria
Alemania
Portugal
Paises Bajos
Bélgica
Finlandia

p=3

Esparia
Alemania
Italia

Suecia
Finlandia
Austria
Paises Bajos
Portugal
Gran Bretafia
Luxemburgo
Bélgica
Grecia
Irlanda
Francia

Grecia
Suecia

Gran Bretafia
Francia
Irlanda
Luxemburgo
Italia
Esparia
Austria
Portugal
Bélgica
Paises Bajos
Alemania
Finlandia

Suecia

Gran Bretafia
Grecia
Esparfia
Italia
Francia
Luxemburgo
Irlanda
Austria
Alemania
Portugal
Paises Bajos
Bélgica
Finlandia

Fuente: Elaboracion propia.
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Tabla A4.30. Ordenacion de los paises en funcion de la estructura del ECM . Pesaran

% Ul

% U2

% U3

p=0

Alemania
Espafia
Francia
Italia
Austria
Luxemburgo
Finlandia
Paises Bajos
Portugal
Bélgica
Suecia
Grecia
Irlanda

Gran Bretafia

Grecia

Gran Bretafia
Luxemburgo
Irlanda
Suecia
Francia
Espafia
Italia
Portugal
Bélgica
Paises Bajos
Alemania
Finlandia
Austria

Grecia
Luxemburgo
Francia
Espafia
Suecia

Italia

Gran Bretafa
Alemania
Irlanda
Austria
Portugal
Finlandia
Paises Bajos
Bélgica

p=1

Alemania
Espafia
Francia
Italia
Austria
Luxemburgo
Finlandia
Paises Bajos
Portugal
Bélgica
Suecia
Grecia
Irlanda

Gran Bretafia

Grecia

Gran Bretafa
Luxemburgo
Irlanda
Suecia
Francia
Espafia
Italia
Portugal
Bélgica
Paises Bajos
Alemania
Finlandia
Austria

Grecia
Luxemburgo
Francia
Espafia
Suecia

Italia

Gran Bretafa
Alemania
Irlanda
Austria
Portugal
Finlandia
Paises Bajos
Bélgica

p=2

Alemania
Espafia
Francia
Italia
Austria
Luxemburgo
Finlandia
Paises Bajos
Portugal
Bélgica
Suecia
Grecia
Irlanda

Gran Bretafa

Grecia

Gran Bretafa
Luxemburgo
Irlanda
Suecia
Francia
Espafia
Italia
Portugal
Paises Bajos
Bélgica
Alemania
Finlandia
Austria

Grecia
Luxemburgo
Francia
Espafia
Suecia

Italia

Gran Bretafa
Alemania
Irlanda
Austria
Portugal
Finlandia
Paises Bajos
Bélgica

p=3

Alemania
Esparia
Francia
Italia
Austria
Luxemburgo
Finlandia
Paises Bajos
Portugal
Bélgica
Suecia
Grecia
Irlanda

Gran Bretafia

Grecia

Gran Bretafia
Luxemburgo
Irlanda
Suecia
Francia
Espafia
Italia
Portugal
Paises Bajos
Bélgica
Alemania
Austria
Finlandia

Grecia
Luxemburgo
Francia
Esparia
Suecia

Italia

Gran Bretafia
Alemania
Irlanda
Austria
Portugal
Paises Bajos
Finlandia
Bélgica

Fuente: Elaboracion propia.
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Tabla A4.31. Ordenacion de los paises en funcion de la estructura del ECM . CP

% Ul

% U2

% U3

p=0

Italia
Irlanda
Alemania
Esparia
Luxemburgo
Grecia
Francia
Austria
Suecia
Bélgica
Paises Bajos
Portugal
Finlandia
Gran Bretafia

Luxemburgo
Grecia

Gran Bretafia
Irlanda
Francia
Bélgica
Italia

Suecia
Austria
Finlandia
Esparia
Portugal
Alemania
Paises Bajos

Luxemburgo
Grecia
Irlanda
Francia
Italia
Bélgica
Suecia
Austria
Esparia
Finlandia
Alemania
Portugal
Paises Bajos
Gran Bretafia

p=1

Italia
Irlanda
Alemania
Francia
Esparia
Grecia
Luxemburgo
Suecia
Austria
Paises Bajos
Bélgica
Portugal
Finlandia
Gran Bretafia

Luxemburgo
Grecia

Gran Bretafia
Irlanda
Francia
Bélgica
Italia

Suecia
Finlandia
Austria
Esparia
Portugal
Alemania
Paises Bajos

Luxemburgo
Grecia
Irlanda
Francia
Italia
Bélgica
Suecia
Austria
Esparia
Finlandia
Alemania
Portugal
Paises Bajos
Gran Bretafia

p=2

Irlanda
Italia
Alemania
Francia
Esparia
Grecia
Suecia
Luxemburgo
Paises Bajos
Austria
Bélgica
Portugal
Finlandia
Gran Bretafia

Luxemburgo
Grecia

Gran Bretafia
Irlanda
Francia
Bélgica
Italia

Suecia
Finlandia
Austria
Esparia
Portugal
Alemania
Paises Bajos

Luxemburgo
Grecia
Irlanda
Francia
Italia
Bélgica
Suecia
Esparia
Austria
Finlandia
Alemania
Portugal
Paises Bajos
Gran Bretafia

p=3

Italia
Irlanda
Francia
Alemania
Esparia
Grecia
Suecia
Luxemburgo
Paises Bajos
Portugal
Austria
Bélgica
Finlandia
Gran Bretafia

Luxemburgo
Grecia

Gran Bretafia
Irlanda
Francia
Bélgica
Italia

Suecia
Finlandia
Austria
Esparia
Portugal
Alemania
Paises Bajos

Grecia
Luxemburgo
Irlanda
Francia
Italia
Bélgica
Suecia
Esparfia
Finlandia
Austria
Alemania
Portugal
Paises Bajos
Gran Bretafia

Fuente: Elaboracion propia.
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Tabla A4.32. Ordenacion de los paises en funcion de la estructura del ECM . CPA

% Ul

% U2

% U3

p=0

Alemania
Gran Bretafia
Suecia
Espafia
Italia
Finlandia
Paises Bajos
Austria
Portugal
Luxemburgo
Bélgica
Irlanda
Grecia
Francia

Grecia
Suecia

Gran Bretafa
Francia
Italia
Luxemburgo
Austria
Espafia
Irlanda
Bélgica
Portugal
Paises Bajos
Alemania
Finlandia

Suecia

Gran Bretafia
Grecia

Italia
Espafia
Francia
Luxemburgo
Austria
Alemania
Portugal
Paises Bajos
Bélgica
Irlanda
Finlandia

p=1

Alemania
Gran Bretafia
Suecia
Espafia
Italia
Finlandia
Paises Bajos
Austria
Portugal
Luxemburgo
Bélgica
Irlanda
Grecia
Francia

Grecia
Suecia

Gran Bretafa
Francia
Italia
Luxemburgo
Austria
Espafia
Irlanda
Bélgica
Portugal
Paises Bajos
Alemania
Finlandia

Gran Bretafa
Suecia
Grecia

Italia
Espafia
Francia
Luxemburgo
Austria
Alemania
Portugal
Paises Bajos
Bélgica
Irlanda
Finlandia

p=2

Alemania
Gran Bretafa
Suecia
Espafia
Italia
Finlandia
Paises Bajos
Austria
Portugal
Luxemburgo
Bélgica
Irlanda
Grecia
Francia

Grecia
Suecia

Gran Bretafa
Francia
Italia
Luxemburgo
Austria
Espafia
Irlanda
Bélgica
Portugal
Paises Bajos
Alemania
Finlandia

Gran Bretafia
Suecia
Grecia

Italia
Espafia
Francia
Luxemburgo
Austria
Alemania
Portugal
Paises Bajos
Bélgica
Irlanda
Finlandia

p=3

Gran Bretafia
Alemania
Suecia
Esparia
Italia
Finlandia
Paises Bajos
Austria
Portugal
Luxemburgo
Bélgica
Irlanda
Grecia
Francia

Grecia
Suecia

Gran Bretafia
Francia
Luxemburgo
Italia
Austria
Esparia
Irlanda
Portugal
Bélgica
Paises Bajos
Alemania
Finlandia

Gran Bretafia
Suecia
Grecia

Italia
Esparia
Francia
Luxemburgo
Austria
Alemania
Portugal
Paises Bajos
Bélgica
Irlanda
Finlandia

Fuente: Elaboracion propia.
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Anexo 4. Tablas de resultados de la evaluacién de la capacidad predictiva

Tabla A4.33. Ordenacion de los paises en funcion de la estructura del ECM . Berk

% Ul

% U2

% U3

p=0

Irlanda
Luxemburgo
Suecia
Paises Bajos
Finlandia
Portugal
Esparia
Austria
Alemania
Francia
Bélgica
Grecia

Italia

Gran Bretafia

Luxemburgo
Bélgica
Irlanda

Gran Bretafia
Italia
Francia
Grecia
Finlandia
Austria
Alemania
Suecia
Portugal
Esparia
Paises Bajos

Luxemburgo
Irlanda
Francia
Finlandia
Bélgica
Grecia

Italia

Suecia
Austria
Alemania
Portugal
Paises Bajos
Esparia

Gran Bretafia

p=1

Irlanda
Finlandia
Suecia
Luxemburgo
Paises Bajos
Alemania
Francia
Portugal
Espafia
Austria
Bélgica
Grecia

Italia

Gran Bretafia

Bélgica
Luxemburgo
Irlanda
Italia

Gran Bretafia
Francia
Grecia
Finlandia
Alemania
Suecia
Austria
Portugal
Paises Bajos
Esparia

Luxemburgo
Irlanda
Bélgica
Francia
Finlandia
Italia

Grecia
Suecia
Alemania
Austria
Paises Bajos
Portugal
Esparia

Gran Bretafia

p=2

Irlanda
Finlandia
Suecia
Luxemburgo
Paises Bajos
Francia
Alemania
Bélgica
Espafia
Portugal
Austria
Grecia

Italia

Gran Bretafia

Bélgica
Luxemburgo
Italia
Irlanda

Gran Bretafia
Francia
Grecia
Finlandia
Suecia
Alemania
Austria
Portugal
Paises Bajos
Esparia

Luxemburgo
Irlanda
Bélgica
Francia
Finlandia
Italia

Grecia
Suecia
Alemania
Paises Bajos
Austria
Portugal
Esparfia

Gran Bretafia

p=3

Irlanda
Suecia
Bélgica
Francia
Finlandia
Alemania
Paises Bajos
Luxemburgo
Esparia
Portugal
Austria
Italia

Grecia

Gran Bretafia

Bélgica
Italia
Luxemburgo
Irlanda

Gran Bretafia
Francia
Grecia
Finlandia
Suecia
Alemania
Austria
Portugal
Paises Bajos
Esparia

Bélgica
Irlanda
Luxemburgo
Francia
Italia
Finlandia
Grecia
Suecia
Alemania
Paises Bajos
Portugal
Austria
Esparia

Gran Bretafia

Fuente: Elaboracion propia.
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Tabla A4.34. Ordenacion de los paises en funcion de la estructura del ECM . Seitz

% Ul

% U2

% U3

p=0

Alemania
Austria
Italia

Suecia
Espafia
Luxemburgo
Grecia

Gran Bretarfia
Paises Bajos
Finlandia
Irlanda
Bélgica
Portugal
Francia

Grecia

Gran Bretafia
Suecia
Francia
Portugal
Italia
Irlanda
Espafia
Paises Bajos
Bélgica
Luxemburgo
Finlandia
Alemania
Austria

Grecia

Gran Bretafia
Suecia

Italia
Francia
Espafia
Portugal
Luxemburgo
Paises Bajos
Irlanda
Alemania
Austria
Bélgica
Finlandia

p=1

Alemania
Italia
Espafia
Suecia
Luxemburgo
Gran Bretafia
Grecia
Paises Bajos
Finlandia
Austria
Irlanda
Bélgica
Portugal
Francia

Grecia

Gran Bretafa
Suecia
Francia
Portugal
Italia
Irlanda
Espafia
Austria
Bélgica
Paises Bajos
Luxemburgo
Finlandia
Alemania

Grecia

Gran Bretafa
Suecia

Italia
Francia
Espafia
Portugal
Luxemburgo
Austria
Paises Bajos
Irlanda
Alemania
Bélgica
Finlandia

p=2

Alemania
Italia
Espafia
Suecia
Luxemburgo
Grecia

Gran Bretafia
Paises Bajos
Finlandia
Austria
Francia
Irlanda
Bélgica
Portugal

Grecia

Gran Bretafia
Suecia
Francia
Portugal
Italia
Irlanda
Espafia
Luxemburgo
Austria
Bélgica
Paises Bajos
Finlandia
Alemania

Grecia

Gran Bretafa
Suecia

Italia
Francia
Espafia
Portugal
Luxemburgo
Austria
Paises Bajos
Irlanda
Alemania
Bélgica
Finlandia

p=3

Alemania
Italia
Esparia
Suecia
Luxemburgo
Grecia
Paises Bajos
Gran Bretafia
Finlandia
Austria
Francia
Portugal
Bélgica
Irlanda

Grecia

Gran Bretafia
Suecia
Francia
Portugal
Italia
Luxemburgo
Irlanda
Espafia
Austria
Bélgica
Paises Bajos
Finlandia
Alemania

Grecia

Gran Bretafia
Suecia

Italia
Francia
Luxemburgo
Esparia
Portugal
Austria
Paises Bajos
Irlanda
Alemania
Bélgica
Finlandia

Fuente: Elaboracion propia.
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Tabla A4.35. Ordenacion de los paises en funcion de la estructura del ECM . Método 1

% Ul

% U2

% U3

p=0

Francia
Luxemburgo
Paises Bajos
Suecia
Portugal
Bélgica
Finlandia
Grecia
Irlanda
Alemania
Austria
Italia
Esparia

Gran Bretafia

Portugal
Grecia
Francia
Paises Bajos
Suecia
Irlanda
Esparia
Austria
Italia
Finlandia
Bélgica
Luxemburgo
Gran Bretafia
Alemania

Francia
Paises Bajos
Portugal
Suecia
Grecia
Irlanda
Finlandia
Esparia
Austria
Italia
Luxemburgo
Bélgica
Alemania
Gran Bretafia

p=1

Francia
Luxemburgo
Paises Bajos
Suecia
Bélgica
Alemania
Finlandia
Portugal
Esparia
Italia

Grecia
Irlanda
Austria
Gran Bretafia

Portugal
Francia
Grecia
Paises Bajos
Suecia
Irlanda
Esparia
Italia
Austria
Finlandia
Bélgica
Gran Bretafia
Luxemburgo
Alemania

Francia
Paises Bajos
Portugal
Suecia
Grecia
Irlanda
Esparia
Italia
Finlandia
Luxemburgo
Bélgica
Austria
Alemania
Gran Bretafia

p=2

Luxemburgo
Francia
Paises Bajos
Suecia
Alemania
Bélgica
Finlandia
Italia
Esparia
Portugal
Irlanda
Austria
Grecia

Gran Bretafia

Francia
Portugal
Paises Bajos
Grecia
Suecia
Irlanda
Esparia
Italia
Austria
Bélgica
Finlandia
Gran Bretafia
Luxemburgo
Alemania

Francia
Paises Bajos
Suecia
Portugal
Esparia
Irlanda
Italia

Grecia
Luxemburgo
Bélgica
Finlandia
Austria
Alemania
Gran Bretafia

p=3

Luxemburgo
Francia
Paises Bajos
Suecia
Bélgica
Alemania
Finlandia
Portugal
Italia
Esparia
Irlanda
Grecia
Austria
Gran Bretafia

Portugal
Francia
Paises Bajos
Irlanda
Suecia
Grecia
Esparia
Italia
Bélgica
Finlandia
Austria
Gran Bretafia
Luxemburgo
Alemania

Francia
Paises Bajos
Portugal
Suecia
Esparia
Irlanda
Italia
Luxemburgo
Bélgica
Grecia
Finlandia
Austria
Alemania
Gran Bretafia

Fuente: Elaboracion propia.
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Tabla A4.36. Ordenacidn de los paises en funcion de la estructura del ECM . Método 2

% Ul

% U2

% U3

p=0

Luxemburgo
Suecia
Paises Bajos
Grecia
Irlanda
Alemania
Austria
Bélgica
Portugal
Finlandia
Francia
Gran Bretafa
Espafia
Italia

Portugal
Paises Bajos
Irlanda
Grecia
Espafia
Alemania
Gran Bretafa
Suecia
Austria
Luxemburgo
Finlandia
Bélgica
Italia
Francia

Paises Bajos
Luxemburgo
Suecia
Grecia
Irlanda
Alemania
Austria
Portugal
Bélgica
Finlandia
Gran Bretafa
Espafia
Francia
Italia

p=1

Luxemburgo
Suecia
Paises Bajos
Francia
Alemania
Irlanda
Bélgica
Grecia
Finlandia
Austria
Portugal
Espafia

Gran Bretafia
Italia

Grecia
Irlanda
Portugal
Paises Bajos
Espafia
Alemania
Luxemburgo
Gran Bretafia
Suecia
Francia
Finlandia
Austria
Bélgica
Italia

Luxemburgo
Paises Bajos
Grecia
Suecia
Irlanda
Alemania
Portugal
Francia
Espafia
Bélgica
Finlandia
Austria
Gran Bretafa
Italia

p=2

Luxemburgo
Suecia
Francia
Paises Bajos
Alemania
Finlandia
Bélgica
Irlanda
Espafia
Austria
Portugal
Gran Bretafia
Italia

Grecia

Grecia
Portugal
Luxemburgo
Paises Bajos
Irlanda
Francia
Gran Bretafia
Espafia
Alemania
Suecia

Italia
Finlandia
Bélgica
Austria

Luxemburgo
Francia
Paises Bajos
Suecia
Alemania
Irlanda
Portugal
Grecia
Finlandia
Espafia

Gran Bretafa
Bélgica
Austria
Italia

p=3

Luxemburgo
Suecia
Francia
Paises Bajos
Alemania
Finlandia
Bélgica
Espafia
Portugal
Irlanda

Gran Bretafia
Italia
Austria
Grecia

Portugal
Irlanda
Luxemburgo
Francia
Gran Bretafia
Paises Bajos
Esparia
Suecia
Grecia

Italia
Bélgica
Alemania
Finlandia
Austria

Luxemburgo
Francia
Suecia
Paises Bajos
Portugal
Irlanda
Alemania
Esparia
Bélgica
Gran Bretafia
Finlandia
Italia

Grecia
Austria

Fuente: Elaboracion propia.
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Tabla A4.37. Ordenacion de los paises en funcion de la estructura del ECM . Método 3

% Ul

% U2

% U3

p=0

Luxemburgo
Suecia
Grecia
Paises Bajos
Irlanda
Bélgica
Alemania
Francia
Finlandia
Portugal
Austria
Gran Bretafia
Esparia
Italia

Gran Bretafia
Grecia
Portugal
Paises Bajos
Irlanda
Suecia
Luxemburgo
Finlandia
Bélgica
Esparia
Alemania
Italia
Austria
Francia

Luxemburgo
Suecia
Grecia
Paises Bajos
Irlanda
Bélgica
Portugal
Gran Bretafia
Finlandia
Alemania
Austria
Espafia
Francia
Italia

p=1

Luxemburgo
Suecia
Francia
Paises Bajos
Irlanda
Grecia
Alemania
Bélgica
Finlandia
Portugal
Esparia

Gran Bretafia
Austria
Italia

Luxemburgo
Grecia

Gran Bretafia
Irlanda
Portugal
Paises Bajos
Suecia
Finlandia
Esparia
Bélgica
Alemania
Francia
Italia
Austria

Luxemburgo
Suecia
Paises Bajos
Irlanda
Grecia
Francia
Finlandia
Bélgica
Alemania
Portugal
Gran Bretafia
Espafia
Italia
Austria

p=2

Luxemburgo
Suecia
Francia
Paises Bajos
Alemania
Finlandia
Irlanda
Bélgica
Esparia
Italia
Portugal
Grecia
Austria
Gran Bretafia

Luxemburgo
Gran Bretafia
Suecia
Portugal
Irlanda
Finlandia
Paises Bajos
Grecia
Francia
Esparia
Bélgica
Alemania
Italia
Austria

Luxemburgo
Suecia
Francia
Paises Bajos
Finlandia
Irlanda
Alemania
Portugal
Esparia
Grecia
Bélgica
Gran Bretafia
Italia
Austria

p=3

Luxemburgo
Suecia
Francia
Paises Bajos
Alemania
Finlandia
Portugal
Espafia
Bélgica
Irlanda
Italia

Gran Bretafia
Grecia
Austria

Luxemburgo
Suecia
Portugal
Gran Bretafia
Finlandia
Irlanda
Paises Bajos
Francia
Esparia
Bélgica
Italia

Grecia
Alemania
Austria

Luxemburgo
Suecia
Francia
Paises Bajos
Finlandia
Portugal
Irlanda
Esparia
Alemania
Bélgica
Gran Bretafia
Italia

Grecia
Austria

Fuente: Elaboracion propia.
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Anexo 4. Tablas de resultados de la evaluacién de la capacidad predictiva

A4.3. Estadisticos descriptivos de sintesis en funcion del conjunto de

informacion disponible

En este ultimo apartado se presentan cuatro tablas, cada una correspondiente a uno de
los escenarios predictivos considerados. Al igual que las tablas del primer apartado,
éstas se dividen en cuatro secciones. La primera seccion hace referencia a la raiz del
error cuadratico medio (RECM ), mientras que las tres siguientes corresponden a cada
uno de los componentes del error cuadratico medio (ECM ): el porcentaje de error
sistematico (% U1), el porcentaje de error de regresion (% U 2) y el porcentaje de error
de perturbacion (% U 3).

En cada columna figuran por este orden los siguientes estadisticos descriptivos

estimados a partir de los resultados obtenidos para el conjunto de paises analizados a
excepcion de la Zona Euro: la media aritmética, la mediana (x), el minimo (min.), el
méximo (max.), el recorrido (Re), la desviacién estandar (o) y el coeficiente de
variacion (CV). Estos estadisticos ofrecen una vision global del conjunto de paises

analizados en cuanto a la RECM y cada uno de los componentes ECM para cada

método de cuantificacion aplicado.

Consiguientemente, en cada tabla se presenta un resumen descriptivo para cada unos de
los escenarios predictivos considerados de los resultados globales obtenidos en terminos
de la RECM y de la composicion del ECM mediante cada método de cuantificacion

aplicado para el conjunto de paises analizados a excepcion de la Zona Euro.
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Anexo 4. Tablas de resultados de la evaluacién de la capacidad predictiva

Tabla A4.38. Evaluacion de la capacidad predictiva para p =0

X Me min.  max. Re o Cv
RECM
S 9.89 9.35 519 1840 1321 3.95 40%
SF 9.18 8.44 451 1757  13.06 3.92 43%
Anderson 3.46 2.70 123 1190 1067 2.79 81%
Pesaran 418 2.90 171 1195  10.24 2.81 67%
cpP 5.35 417 111 1341 1230 3.94 74%
CPA 341 2.59 1.04 1174 1070 2.78 82%
Berk 5.11 421 0.82 1342 12.60 3.75 73%
Seitz 3.13 2.37 1.03  10.99 9.96 2.57 82%
Método 1 1.15 0.97 0.47 2.71 2.24 0.57 50%
Método 2 0.84 0.71 0.24 241 2.16 0.56 67%
Método 3 0.83 0.71 0.25 2.25 2.00 0.53 63%
% U1
S 29054  37.82 0.04 8490 8486  27.40 93%
SF 34.09  44.43 006 8718 87.12  30.66 90%
Anderson 12.88  10.86 041  49.84 4943 1252 97%
Pesaran 13.84  10.39 014 7153 7139 1856  134%
cpP 12.14 6.48 001 8187 8186 2072 171%
CPA 13.36 9.16 0.05 4943 4938 1404  105%
Berk 15.23 7.86 003 8141 8138 2219  146%
Seitz 9.15 7.04 0.02 2284 2282 7.77 85%
Método 1 5.42 483 041 2082 2041 4.95 91%
Método 2 2.01 1.35 0.08 6.20 6.12 1.67 83%
Método 3 2.87 2.98 0.15 6.29 6.14 1.69 59%
% U2
S 51.04  49.98 152 9005 8853 2717 53%
SF 50.63  50.69 026 9134 9108 29.14 58%
Anderson 55.25  66.93 030 87.16 86.86 32.28 58%
Pesaran 63.62  74.23 0.32 89.87 8954 2834 45%
cpP 3647  32.27 0.04 7699 7695 2807 7%
CPA 58.31  73.54 166 8830 86.64 32.05 55%
Berk 30.23  19.06 070 6958 68.88 2562 85%
Seitz 56.23  68.76 1.02 9035 89.33  29.32 52%
Método 1 7.55 6.25 0.67 2922 2855 771 102%
Método 2 0.64 0.55 0.02 2.07 2.05 0.56 88%
Método 3 0.79 0.44 0.01 3.21 3.21 098  124%
% U3
S 19.41  15.90 302 6709 6407 1745 90%
SF 1528  10.11 171 4881 4710 13.61 89%
Anderson 31.87  19.00 397 9607 9211  31.69 99%
Pesaran 2254  16.85 322 8144 7822 2212 98%
cpP 51.39  50.52 935 9539 86.04 31.53 61%
CPA 2834 1752 426 9246 8820 3094  109%
Berk 5454 5201 936 99.14 89.77 26.71 49%
Seitz 3462 2051 6.79 9421 8742 31.22 90%
Método 1 87.02 87.78 6357 9867 3510 10.68 12%
Método 2 97.35  98.08 9227  99.47 7.20 2.00 2%
Método 3 96.34  96.35 91.94  99.47 753 2.24 2%

Fuente: Elaboracion propia.
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Anexo 4. Tablas de resultados de la evaluacién de la capacidad predictiva

Tabla A4.39. Evaluaciéon de la capacidad predictiva para p =1

RECM
S
SF
Anderson
Pesaran
CP
CPA
Berk
Seitz
Método 1
Método 2
Método 3
% Ul
S
SF
Anderson
Pesaran
CP
CPA
Berk
Seitz
Método 1
Método 2
Método 3
% U2
S
SF
Anderson
Pesaran
CP
CPA
Berk
Seitz
Método 1
Método 2
Método 3
% U3
S
SF
Anderson
Pesaran
CP
CPA
Berk
Seitz
Método 1
Método 2
Método 3

X

9.89
9.18
5.60
3.46
5.35
4.20
3.51
3.23
1.55
1.32
1.36

29.54
34.09
12.56
13.39
14.28
13.90
12.95
8.91
7.07
3.98
5.18

51.04
50.63
36.67
58.18
30.19
63.13
55.03
56.13

9.54

211

1.96

19.41
15.28
50.77
28.43
55.53
22.97
32.02
34.95
83.39
93.91
92.85

Me

9.35
8.44
4.26
2.62
4.35
2.93
2.74
244
1.26
1.06
1.13

37.82
44.43
6.58
9.23
7.16
10.34
11.07
7.16
6.68
3.87
5.19

49.98
50.69
32.21
73.51
21.45
73.63
66.60
68.90

7.72

2.10

131

15.90
10.11
46.45
17.78
54.89
17.43
19.06
23.00
84.38
94.02
92.53

min.

5.19
451
1.12
1.06
0.84
1.72
1.29
1.06
0.57
0.38
0.40

0.04
0.06
0.01
0.04
0.00
0.14
0.42
0.03
0.88
0.09
0.12

1.52
0.26
0.18
1.74
131
0.27
0.26
0.50
1.90
0.01
0.30

3.02
1.71
9.44
4.21
9.45
3.60
3.86
6.83
61.49
87.58
84.43

s

max.

18.40
17.57
16.63
11.90
16.63
12.04
12.04
11.45

4.09

3.80

3.64

84.90
87.18
82.22
49.51
81.79
71.39
49.96
20.07
21.70

8.67

8.95

90.05
91.34
75.61
88.45
66.81
88.80
87.36
90.32
29.08

3.75

7.31

67.09
48.81
94.10
92.84
98.15
81.48
96.05
92.85
96.98
97.98
99.59

Re

13.21
13.06
15.50
10.84
15.79
10.32
10.75
10.39

3.53

3.42

3.24

84.86
87.12
82.21
49.47
81.79
71.25
49.54
20.05
20.82

8.58

8.84

88.53
91.08
75.43
86.72
65.50
88.52
87.09
89.82
27.18

3.74

7.01

64.07
47.10
84.66
88.62
88.70
77.89
92.19
86.02
35.48
10.40
15.16

o

3.95
3.92
4.47
2.82
4.32
2.83
2.83
2.68
0.90
0.87
0.85

27.40
30.66
20.79
1411
21.92
18.58
12.53
7.12
5.03
2.23
2.58

27.17
29.14
28.09
32.10
25.43
28.09
32.38
29.53

7.64

1.22

1.90

17.45
13.61
31.72
30.93
27.20
21.84
31.54
30.94
10.06

2.75

3.87

CcVv

40%
43%
80%
81%
81%
67%
80%
83%
58%
66%
62%

93%
90%
166%
105%
154%
134%
97%
80%
71%
56%
50%

53%
58%
7%
55%
84%
45%
59%
53%
80%
58%
97%

90%
89%
62%
109%
49%
95%
98%
89%
12%
3%
4%

Fuente: Elaboracion propia.
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Anexo 4. Tablas de resultados de la evaluacién de la capacidad predictiva

Tabla A4.40. Evaluacion de la capacidad predictiva para p =2

X Me min. max. Re o Ccv
RECM
S 9.89 9.35 5.19 18.40 13.21 3.95 40%
SF 9.18 8.44 451 17.57 13.06 3.92 43%
Anderson 3.56 2.76 1.34 12.15 10.81 2.86 80%
Pesaran 4.23 2.97 1.73 12.12 10.39 2.85 67%
CP 5.89 4.36 1.13 20.26 19.13 5.18 88%
CPA 3.51 2.65 1.09 12.04 10.96 2.86 81%
Berk 5.64 4,58 0.87 20.26 19.39 5.07 90%
Seitz 3.33 2.51 1.09 11.83 10.75 2.78 83%
Método 1 1.93 1.49 0.65 5.29 4.63 1.19 62%
Método 2 1.71 1.35 0.48 481 4.33 1.11 65%
Método 3 1.79 1.44 0.48 4.67 419 1.10 62%
% Ul
S 29.54 37.82 0.04 84.90 84.86 27.40 93%
SF 34.09 44.43 0.06 87.18 87.12 30.66 90%
Anderson 13.05 11.53 0.44 50.17 49.73 12.55 96%
Pesaran 13.94 10.31 0.14 71.26 71.12 18.60 133%
CP 13.01 7.19 0.00 82.53 82.52 20.88 161%
CPA 13.43 9.29 0.03 49.66 49.63 14.19 106%
Berk 13.62 5.77 0.05 82.00 81.96 21.70 159%
Seitz 8.46 7.04 0.02 18.50 18.48 6.61 78%
Método 1 8.52 8.26 1.29 22.76 21.48 5.49 64%
Método 2 6.22 6.81 0.06 10.03 9.98 3.12 50%
Método 3 7.83 8.73 0.13 12.46 12.33 3.71 47%
% U2
S 51.04 49.98 1.52 90.05 88.53 27.17 53%
SF 50.63 50.69 0.26 91.34 91.08 29.14 58%
Anderson 54.87 66.15 0.25 87.52 87.27 32.48 59%
Pesaran 62.43 73.17 0.24 87.33 87.08 27.98 45%
CP 36.85 32.22 0.50 74.60 74.10 28.13 76%
CPA 58.13 73.61 1.79 88.65 86.85 32.18 55%
Berk 30.48 22.25 0.30 66.57 66.27 25.92 85%
Seitz 56.26 69.08 0.16 90.29 90.13 29.61 53%
Método 1 11.89 9.65 2.98 30.27 27.29 7.71 65%
Método 2 4.09 3.76 1.78 7.12 5.34 1.63 40%
Método 3 3.69 2.70 0.21 13.37 13.16 3.11 84%
% U3
S 19.41 15.90 3.02 67.09 64.07 17.45 90%
SF 15.28 10.11 1.71 48.81 47.10 13.61 89%
Anderson 32.08 19.31 3.78 96.01 92.23 31.35 98%
Pesaran 23.63 17.86 4.05 81.49 77.44 21.88 93%
CP 50.15 43.67 9.54 92.22 82.68 31.88 64%
CPA 28.45 18.11 4,12 93.31 89.19 30.92 109%
Berk 55.90 56.64 9.56 94.68 85.12 28.27 51%
Seitz 35.28 26.12 6.65 94.80 88.15 31.11 88%
Método 1 79.59 80.94 58.20 95.69 37.49 10.10 13%
Método 2 89.69 88.49 84.59 97.36 12.77 3.68 4%
Método 3 88.48 87.95 74.54 99.67 25.13 5.83 %

Fuente: Elaboracion propia.

242



Anexo 4. Tablas de resultados de la evaluacién de la capacidad predictiva

Tabla A4.41. Evaluacion de la capacidad predictiva para p =3

RECM
S
SF
Anderson
Pesaran
CP
CPA
Berk
Seitz
Método 1
Método 2
Método 3
% Ul
S
SF
Anderson
Pesaran
CP
CPA
Berk
Seitz
Método 1
Método 2
Método 3
% U2
S
SF
Anderson
Pesaran
CP
CPA
Berk
Seitz
Método 1
Método 2
Método 3
% U3
S
SF
Anderson
Pesaran
CP
CPA
Berk
Seitz
Método 1
Método 2
Método 3

X

9.89
9.18
6.08
3.56
5.85
4.26
3.61
3.42
2.33
2.17
2.26

29.54
34.09
13.46
13.49
13.36
13.98
13.17
8.24
9.25
7.52
9.08

51.04
50.63
36.86
58.09
30.55
61.95
54.72
56.20
13.90

5.96

5.10

19.41
15.28
49.68
28.42
56.09
24.07
3211
35.57
76.84
86.52
85.82

Me

9.35
8.44
4.45
2.68
4.83
2.99
2.79
2.56
1.75
1.59
1.67

37.82
44.43
8.00
9.32
5.78
10.29
11.78
7.05
8.66
7.84
9.85

49.98
50.69
32.30
73.74
23.27
72.77
65.77
67.78
11.22

5.30

4.02

15.90
10.11
43.69
18.48
57.95
18.26
20.24
28.45
77.78
86.44
85.96

min.

5.19
451
1.14
111
0.90
1.74
1.35
1.12
0.74
0.58
0.57

0.04
0.06
0.00
0.01
0.16
0.14
0.46
0.03
1.20
0.05
0.14

1.52
0.26
0.98
1.87
0.03
0.20
0.22
0.00
3.47
2.68
0.27

3.02
1.71
9.62
4.03
9.64
4.49
3.70
6.43
55.72
72.61
64.05

max.

18.40
17.57
22.45
12.16
22.44
12.20
12.24
12.15

6.68

6.21

6.01

84.90
87.18
82.81
49.86
82.24
71.18
50.39
18.35
23.08
15.89
15.31

90.05
91.34
73.91
88.83
66.36
86.46
87.66
90.31
31.99
15.33
20.64

67.09
48.81
91.32
93.76
97.91
81.50
95.95
95.18
94.56
96.50
99.59

Re

13.21
13.06
21.30
11.05
21.54
10.46
10.90
11.03

5.94

5.64

5.45

84.86
87.12
82.81
49.85
82.08
71.04
49.92
18.32
21.88
15.84
15.17

88.53
91.08
72.93
86.96
66.33
86.26
87.44
90.31
28.52
12.65
20.38

64.07
47.10
81.70
89.72
88.27
77.00
92.25
88.75
38.84
23.90
35.54

o

3.95
3.92
5.64
2.89
5.55
2.87
2.88
2.86
1.53
1.45
1.43

27.40
30.66
20.97
14.30
21.49
18.64
12.59
6.46
5.79
4.14
4.50

27.17
29.14
27.98
32.29
25.85
27.96
32.61
29.80

8.32

3.16

4.88

17.45
13.61
31.78
30.92
28.62
21.97
31.15
31.33
10.90

6.03

8.28

CcVv

40%
43%
93%
81%
95%
67%
80%
84%
66%
67%
63%

93%
90%
156%
106%
161%
133%
96%
78%
63%
55%
50%

53%
58%
76%
56%
85%
45%
60%
53%
60%
53%
96%

90%
89%
64%
109%
51%
91%
97%
88%
14%
7%
10%

Fuente: Elaboracion propia.
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