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1. INTRODUCCION

A lo largo de la historia, la humanidad ha mantenido un cierto interés a la hora
intentar predecir el futuro para intentar obtener una ventaja sobre sus respectivos
competidores y agresores. A medida que la economia ha ido cobrando peso en la
sociedad, estas predicciones se han ido centrando sobre las variables econdmicas. Esto
es causado por una mayor preocupacion de la calidad de vida de las personas que esta
estrechamente relacionado con el nivel econémico individual y el de la sociedad en
general puesto que una buena anticipacion al futuro economico puede acarrear una

mejora sustancial de nivel de vida de la poblacion.

En la actualidad, la elaboracion de predicciones econdmicas se ha convertido en
un asunto muy importante, hasta tal punto que se han desarrollado teorias y programas
gue son actualizados y mejorados constantemente. Este tema es dinamico y se encuentra
en continua transformacion, influenciado por multiples variables econdémicas como

puede ser la tasa de desempleo, la tasa de inflacidon, el gasto publico o el nivel de PIB.

Ademas, existen multitud de organismos e instituciones que se encargan de
realizar esas predicciones, por ejemplo, podemos destacar el Fondo Monetario
Internacional, la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Economicos, los

Bancos Centrales Nacionales o el Consensus Economics.

En este trabajo analizamos la calidad de las predicciones realizadas por estos
organismos e instituciones. Para ello, estudiamos como trabajan y que procedimientos
tienden a seguir, es decir, su metodologia, apoyandonos en las evaluaciones de
diferentes expertos. Ademas, estableceremos diversas comparaciones entre las
publicaciones de los distintos organismos e instituciones, realizadas por expertos
propios o independientes, entre las que destacan las elaboradas por Genberg y Martinez
(2014), Resende (2014) y Luna (2014). Las comparaciones se basan en la calidad de

las diferentes variables econdémicas y en los diversos periodos temporales empleados.



2. JUSTIFICACION Y OBJETIVOS DEL TRABAJO

2.1 Justificacién

La prediccion econémica (Everett, 2000; Molnar, 2010) es el proceso de
anticipar cualquiera de los elementos de la actividad economica. Tales previsiones se
pueden hacer con gran detalle o pueden ser muy generales. En cualquier caso,
describen el comportamiento futuro esperado de todo o parte de la economia y ayudan a
formar la base de la planificacion.

La prevision econdémica posiblemente surge con el inicio de la actividad
organizada, pero no es hasta la época del Antiguo Egipto cuando se extraen las primeras
noticias. Aungue posteriormente pierde importancia, en el siglo XVI1II se produce una
pequefia recuperacion cuando Sir William Petty estudia y desarrolla un ciclo economico

para 7 afios que servira de base para realizar predicciones econdémicas sistematicas.

Las previsiones adquieren un creciente protagonismo, siendo la Gran
Depresion de 1930 el momento que toman el impulso definitivo para consolidarse
después de la Segunda Guerra Mundial. Todo ello debido al miedo padecido durante la
época de 1930 y a las pretensiones de intentar comprender el desastre y poder evitar que
volviera a suceder. Por ello, los Gobiernos crean organismos oficiales para realizar

predicciones de manera directa para atender sus necesidades..

En la actualidad, encontramos numerosos tipos de predicciones, desde el corto
hasta el medio plazo, sobre distintas variables econdmicas. Las previsiones pueden ser
utilizadas para prever el devenir de toda la economia o de algunas variables

macroecondmicas, o0 centrarse en determinados sectores, o variables microecondmicas.

De entre todas las variables, la mas empleada es la que mide el valor de la
actividad productiva de los residentes de una economia, el Producto Nacional Bruto
(PNB), asi como de sus principales componentes - consumo e inversion, publicos y

privados, y saldo de exportaciones e importaciones.

Las predicciones son utilizadas tanto en el mundo empresarial como por los
Gobiernos para implantar sus estrategias y suelen basarse, por lo general, en una teoria
especifica sobre el funcionamiento de la economia. Aunque algunas teorias son

complicadas y requieren un rastreo detallado de causa y efecto, otras, en cambio, son



simples y atribuyen los acontecimientos a uno o dos factores basicos. La teoria aplicada
por el pronosticador tiene suma relevancia ya que dicta su linea de investigacion,
aunque puede corregirse por el juicio del experto. Ademas, el autor de la prediccién
puede variar los métodos utilizados para ajustarlo al momento en que realiza su
prondstico economico. Al estar los resultados basados en la experiencia y la
comprension, derivadas en gran parte del juicio del pronosticador, no siempre pueden

utilizarse controles mas rigurosos asentados en técnicas objetivas.

En consecuencia, los prondsticos mas exactos y Utiles suelen ser aquellos que se
basan principalmente en consideraciones econémicas y técnicas estadisticas estandar.
En el caso de que sean modificadas por el experto aplicando su juicio, los cambios
resultantes deben expresarse explicitamente para que puedan ser entendidos por

cualquier persona.

Centrandonos mas en el FMI cabe decir, siguiendo el reciente informe de su
oficina independiente de evaluacién (IEO, 2014) que las proyecciones econdmicas son
importantes, constituyendo la base de multiples analisis, como el de las perspectivas de
la economia mundial y el de la sostenibilidad de la deuda. Para que las autoridades de
los paises confien en estos andlisis, las proyecciones deben de ser solidas, imparciales y
de alta calidad. Los procesos y métodos utilizados para generar las proyecciones deben
estar bien estructurados y adaptandose a las caracteristicas especificas de cada pais.
Ademas es importante determinar correcta y concretamente el periodo de tiempo que
abarcara la prediccion ya que, por ejemplo, si la situacion es recesiva cabe esperar una
sobrestimacion del crecimiento del PIB y una subestimacién de la inflacion, lo que debe
tenerse en cuenta al realizarse las comparaciones entre las predicciones de los diferentes
organismos. EI FMI ha establecido un procedimiento para extraer ensefianzas de la
experiencia de las proyecciones realizadas y para poder adaptar continuamente el
proceso de predictivo, con el fin de mejorar el conocimiento de los expertos encargados
de su elaboracion. Para mantener el nivel de calidad exigido el FMI realiza

evaluaciones periodicamente que persiguen los tres objetivos siguientes:

e Promover una cultura de aprendizaje de las de proyecciones pasadas.



e Asegurar la utilizacion de las mejoras précticas, facilitando las directrices
adecuadas a los expertos nacionales encargados de la elaboracion de

proyecciones a corto y medio plazo.

e Aumentar la transparencia, describiendo el proceso de proyeccion.

2.2 Objetivos del trabajo

El objetivo principal de este trabajo consiste en valorar la calidad de las
previsiones macroeconémicas sobre la economia mundial. Dado que se trata de un tema
amplio el trabajo se ha centrado en la valoracién de las predicciones a corto plazo que

realiza el Fondo Monetario Internacional sobre el crecimiento de la produccion.

El trabajo persigue otros objetivos complementarios o especificos. Asi, un
primer objetivo es el de contextualizar la calidad de las previsiones del FMI
comparandolas con las de otros organismos internacionales e instituciones privadas que
también publican predicciones macroecondmicas globales. Un segundo objetivo es el
presentar las bases de datos y la metodologia en la que se basan las predicciones a corto
plazo del FMI. Un tercer objetivo consiste en detallar los resultados en relacion a

diferentes aspectos que conforman la calidad las predicciones.

Por ultimo, el trabajo tiene un doble objetivo en relacion con el caso de Esparia.
Por una parte, comparar la calidad de las predicciones del FMI para Espafia y para otras
economias relevantes y, por otro, comparar la calidad de las predicciones para Espafia el

FMI con las de otros organismos nacionales e internacionales



3. REVISION ACTUAL DEL TEMA.

3.1 Predicciones sobre la economia mundial. Publicas y privadas

Aparte del FMI, hay una gran variedad de organismos e instituciones que
realizan previsiones sobre diversas variables. Entre estos organismos destacan la
OCDE, los bancos nacionales y organismos del sector privado como Consensus
Economics. Todos ellos empezaron a realizar sus predicciones aproximadamente en la
década de 1980 centrandose en las mismas variables para facilitar de esta manera sus
comparaciones, como pueden ser el PIB, las exportaciones e importaciones, el empleo y

la inflacion.

Con el tiempo, se dieron cuenta de que las comparaciones que realizaban no eran
correctas puesto que cada una de las predicciones tenia su propio periodo temporal
produciendo distintos resultados, en los que todos eran igualmente validos. Esto se
debia a que cada periodo de tiempo puede tener datos diferentes y acontecimientos
destacables que modifiquen los resultados, pero si la metodologia y el proceso

seleccionado se encuentran bien estructurados, los resultados son igualmente solidos.

Actualmente, se siguen realizando analisis comparando las distintas
predicciones, pero se tienen en cuenta las diferencias del periodo temporal y de otros
sucesos influyentes, realizandose normalmente a través de medidas como el error
absoluto y el error cuadratico medio. En su gran parte, las comparaciones que se
realizan son entre el FMI con otros organismos, entre los que destacan la OCDE v el

Consensus Economics en relacion a la calidad de sus previsiones.

La mayoria de los autores como Pons (2000), Jalio y Esperanca (2012) que
realizaron estudios comparando las predicciones de la OCDE con las del FMI en
maultiples variables, afirman que la OCDE realiza una prevision mejor que el FMLI. De la
misma forma, otros autores como Artis y Marcelino (2001) o Pisani-Ferry et al (2011)
alegan que la Comision Europea efectla unos prondsticos mas precisos. En cambio,
Kreinin (2000) en su estudio en lo relativo a multiples variables como el PIB, la
inflacion o el déficit del Gobierno, defiende que los dos predicen mal los puntos de
inflexion. Asimismo, el estudio de Verbeek (1998) revela que el Banco Mundial es mas
preciso para predecir durante el afio en curso y siguientes. En todo caso, dichos autores

reconocen la desventaja temporal con la que cuenta el FMI. En lo relativo a la
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comparacion con el sector privado, estudios como los de Timmermann (2007) o Hawkin

(2006) mantienen que las predicciones de ambos son similares.

Todo ello viene a reafirma lo anteriormente sefialado sobre la temporalidad de
los datos escogidos para realizar las predicciones que afectan notablemente a los
resultados, haciendo mas dificiles y erraticas las comparaciones.

3.2 Previsiones del FMI: a corto, medio y largo plazo

El FMI realiza predicciones tanto en el corto plazo como en el largo, que ha sido
objeto de evaluacién por expertos del IEO que se han plasmado en diferentes informes .
En este apartado, se ofrece una revision de la evaluacion de las predicciones a largo
plazo realizada por Resende (2014). de las predicciones realizadas a corto plazo sobre
las que trata el trabajo de Genberg y Martinez (2014) y de las predicciones en el

contexto de los programas nacionales abordadas en Luna (2014).

Las previsiones a largo plazo tienen una menor calidad que el resto, por lo que la
mayoria de los organismos suelen centrarse en la elaboracion de las previsiones a corto.
Las predicciones a largo plazo de otros organismos publicos suelen ser mas precisas que
las del FMI y normalmente se usan para realizar debates politicos, y no tanto para la

toma de decisiones que se basan en las predicciones a corto plazo.

En general las predicciones de los diferentes organismos coinciden en establecer
un horizonte temporal a 5 afios y no utilizar una tasa de cambio real constante. Ademas
tienden a producir sesgos optimistas, puesto que no son buenos prediciendo periodos de
recesion o de crisis, lo que conlleva la necesidad de mejorar en el aprendizaje de los
errores cometidos en el pasado y de intensificar los recursos para la realizacion de la
prediccion. Asimismo, no suelen eliminar de su base de datos los periodos de recesion
y de crisis en el caso de que sean significativos a nivel mundial, si no que tienden a

invertirlos o reducirlos.

Las predicciones a corto plazo, pese a recibir un mayor énfasis, deben tener en
cuenta una serie de efectos que pueden influir en los resultados de la prediccion y alterar

el sesgo producido y entre los que caben destacar los siguientes.

Bases de datos. Cada prediccién emplea una base de datos diferente, puesto que

normalmente no suele coincidir ni el periodo de tiempo, ni el grupo de paises en su
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totalidad. Estas dos circunstancias acarrean que los resultados de las predicciones sea
distintos para cada una y produzcan, a su vez, sesgos diferentes pero igualmente validos.
Diferencias que deben tenerse en cuenta para realizar comparaciones adecuadas entre
las diferentes predicciones. Asimismo, el hecho de que en la base de datos se encuentren
acontecimientos de gran repercusion mundial puede modificar los resultados, siendo
menos fiables y con retardos mas largos, por lo que los expertos encargados de los
pronosticos suelen tender a eliminarles de la base de datos.

Aptitudes y experiencia del analista. A la hora de elaborar los resultados y
extraer las conclusiones, los analistas acostumbran a dejarse llevar por su juicio y su
experiencia. Cuanto mayor sea la experiencia, mejor es el juicio para obtener
deducciones y menores los sesgos producidos. Pero para mejorar esta experiencia,
también se debe aprovechar la formacion del antecesor para no incurrir en errores

pasados.

De la misma forma, se debera tener en cuenta la interdependencia de los paises,
no solo de los actualmente relevantes, sino también de los que estan emergiendo y con

creciente peso economico como es el caso de China o la India.

A pesar de todo, las predicciones del FMI son bastante fiables hasta tal punto de
que muchos de los organismos e instituciones las escogen como punto de referencia

para realizar comparaciones con otras.

Las previsiones a corto plazo de programas del FMI son realizadas a traves de
negociaciones entre las autoridades del pais y el personal del FMI. Normalmente, en
dichas negociaciones, las autoridades del pais suelen tener una vision mas optimista,
facilitando la aprobacién por parte del director ejecutivo del FMI y la opinién pablica
del pais. Actualmente, las autoridades de los paises, con las que tienen que consensuarse
las predicciones, estan satisfechas con su calidad y la comunicacion con el personal del
FMI, aunque consideran que el FMI deberia de mostrarse mas dispuesto a reconocer sus

errores.

A la hora de realizar las evaluaciones oportunas para saber la calidad de las
predicciones, el FMI puede optar a hacerlo de dos maneras diferentes: una, a partir de

evaluadores externos y otra realizando auto-evaluaciones. Dentro de estas Ultimas estan
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incluidas las valoraciones ex post de programas de miembros con compromisos a largo

plazo (EPES) vy las valoraciones ex post de los acuerdos de acceso excepcional (EPAS)

Por otro lado, el FMI lleva contratando evaluadores expertos desde las década de
1980. La mas reciente es la elaborada por Faust (2013), que aprecia un sesgo optimista
para los paises con programas y recomienda que expertos externos al FMI realicen las
predicciones, ya que los métodos tradicionales que utiliza el FMI en ocasiones no son

efectivos.

De entre las conclusiones del resto de estudios cabe destacar, en cuanto a la
agrupacion por paises, que las predicciones mas optimistas corresponden a los que
tienen programas que datan entre 2002 y 2011 y a los paises que han establecido
préstamos en condiciones propicias, en relacion con la inflacién; mientras que, con
respecto a las materias se aprecia cierto pesimismo en Administracion Publica y
Balanza Corrientey en los ambitos de PIB e IPC los sesgos pesimistas iniciales se
convierten en optimistas al final de las correcciones a medida que se emplea toda la
informacién disponible. En los casos pesar de que lo referido a los grupos de
Administracion Publica y Balanza por Cuenta Corriente tienden a producir sesgos
pesimistas, se busca optar por conseguir sesgos optimistas, como en los otros dos
grupos, para que se facilite la aceptacion del director ejecutivo del FMI y de la opinién

publica del pais.
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4., METODOLOGIA.

4.1 Bases de datos sobre las previsiones del FMI

Las primares previsiones oficiales realizadas por el FMI datan de 1971. Dichas
predicciones no se publicaban y se realizaban sobre paises y zonas geograficas
especificas como los paises del G7. Mas tarde comenzaron a realizarse periodicamente
y a aumentar paulatinamente tanto el nimero de variables como de paises, hasta que en
1999 abarca la economia mundial completa. La publicacién de las predicciones se inicid
en 1980, de manera impresa y por peticion expresa. Ocho afios més tarde, se empezo
facilitar el acceso a la base de datos, creandose en 1999 la biblioteca web para

proporcionar una entrada mas agil y simple con informacion desde 1984.

CUADRO 1. Afio de inicio de las previsiones de las principales variables en el WEO

Avanzados Emergentes y pobres
Variable G-7__ Grupos Paises Regiones Paises Mundo
Cuentas Nacionales
RNB/PIB real 1971 1972 1995 1977 1999 1985
Componentes del PIB 1974 1982 - - - -
Deflactor del PIB 1971 1972 1993 - 2003 -
IPC 1974 1975 1995 1978 1999 -
Empleo 1974 1985 2007 - - -
Tasa de paro 1976 1985 1995 - 2010 -
Tipo de interés 1985 - - - - -
Pecios de materias primas - - - - - 1975
Salarios hora 1974 1985 - - - -
Productividad 1975 1985 - - - -
Coste laboral unitario 1974 1985 - - - -
Brecha de produccion 1993 - 2004 - - -
Poblacion 2006 - 2006 - 2006 -
Sector exterior
Balnza Comercial 1971 1971 2011 1972 2011 1972
Exportaciones 1971 1971 2011 1972 2011 1972
Importaciones 1971 1971 2011 1972 2011 1972
Cuenta Corriente 1972 1972 1995 1977 2004 1973
Deuda externa - - - 1978 - -
Reservas - - - 1981 - -
Sector Publico
Saldo presupuestario 1975 1993 1995 1986 2010 -
Deuda Bruta 1994 - 2010 - 2010 -
Deuda neta 1994 - 2010 - 2010 -

Fuente: WEO reports desde 1971 and WEO databases desde 1999. (en Genberg y Martinez, 2014, pag. 55)
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Actualmente, las fuentes utilizadas para realizar previsiones abarcan las base de
datos para elaborar las Perspectivas de la Economia Mundial, publicada dos veces al
ano, la base de datos de los acuerdos establecidos con el FMI y la base de datos del

monitor fiscal.

La base de datos de las Perspectivas de la Economia Mundial contiene los
valores reales de las variables ademés de las predicciones. Dado que se realizan
numerosas revisiones para corregir los errores cometidos, la modificacion de las base de
datos conlleva dificultades para poder realizar la evaluacién de las predicciones, por lo
gue cada modificacion o actualizacién de los datos se tiene que reflejar en sus
respectivas bases. En numerosas ocasiones, los expertos han intentado valorar estos
cambios comparando los primeros datos incluidos en la base con los ultimos recogidos,
creando de esta manera lo que denominamos errores en la comparacion. Dependiendo
de los objetivos que tenga un analista, deberd acceder a la base de datos con una

informaciéon méas o menos actualizada.

4.2 Criterios para evaluar previsiones. Precision y sesgo

En este apartado presentamos la metodologia empleada por Genberg y Martinez
(2014) para evaluar la precision y el sesgo de las previsiones a corto plazo realizadas
por el FMI.

Las previsiones de FMI estan muy influenciadas por variables relativas al
pronosticador, entre las que destacan su juicio y la capacidad de aprendizaje con
respecto a la informacion obtenida de su antecesor. Ambas afectan a las previsiones del
FMI y en concreto determinan su caracter mas o menos sesgado y su grado de

eficiencia.

4.2.1 Sesgo

El sesgo es un error que se detecta en los resultados pudiendo estar causado por
diversas maneras como los datos disponibles, su andlisis e interpretacion. Para
calcularlo debemos obtener primero el valor estimado utilizando indistintamente el
primer o el ultimo valor disponible y una vez que se disponga del valor real se aplica la

siguiente férmula:
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FEt, t+h = Yerh -3, t+h,
donde t representa la variable tiempo y h la variable horizonte.

Existen tres clases de sesgo -optimista, pesimista e imparcial- pudiendo variar de
uno a otro a lo largo del tiempo. El sesgo optimista describe unos resultados mejores de
lo que en realidad seran, debido principalmente a la actitud del pronosticador y sus
objetivos. Mientras que el sesgo pesimista refleja todo lo contrario. El sesgo imparcial,
por ultimo, se produce si el valor esperado del estimador coincide con el valor real del
parametro. Una prediccion insesgada puede deberse sobre todo a una metodologia bien
estructurada que no se ha visto afectada por las actitudes del experto. El error estadistico

de la prediccién de h periodos de la variable y en una muestra S de tamafio s seria:

t+s-1

B(S, h,y)=%; (1/s) FEs, t+n

En promedios los paises desarrollados e industriales tienden a tener un sesgo
pesimista, mientras que los paises en desarrollo y Africa en general tienen sesgos
optimistas, ambos son paises afectados por programas del FMI en el que el error se
puede cometer solamente por la intencion de que el programa tenga éxito, su tamafio o
en la especificacion del modelo. Mientras que las predicciones insesgadas corresponden
a paises ajenos a los programas respaldados por el FMI.

4.2.2 Eficiencia

La eficiencia se corresponde con el cumplimiento del objetivo utilizando los
mejores medios disponibles. Se evalla a través de test basados en la regresion en los
gue mide la correlacién que se establece entre los periodos pasados y actuales.

A la hora de evaluar, se debe de tener en cuenta la interdependencia actual de las
economias de los paises del mundo y otras correlaciones como el precio del petréleo y
las influencias politicas. Ademas, hay que ser preciso a la hora de escoger el periodo
muestral puesto que el hecho de no seleccionar toda la informacion disponible por falta
de capacidad para su manejo puede acarrear un proceso de ineficiencia, intentando
eliminar los periodos de gran conmocién. Asimismo, se debera prestar atencion a otras

cosas como estar adscrito a las normas estadisticas de divulgacion de datos del FMI.
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A pesar de tener en cuenta la interdependencia y de escoger una muestra
representativa, los resultados pueden variar si se eligen periodos de tiempo distintos
aunque las predicciones sean realizadas sobre el mismo grupo de paises homogéneos.

En el caso de que se encontrara en un contexto de continuo cambio, no se tendria
que interpretar como ineficiencia sino como un proceso de aprendizaje del analista, es
decir, los errores pasados no se deberian volver a cometer de nuevo ya que el experto se

ha instruido en la materia.
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5. RESULTADOS.

Toda prediccion realizada por los expertos del FMI se busca que sea soélida,
imparcial y de alta calidad, ademas de que su proceso y metodologia empleada para
ejecutar la proyeccion se encuentre bien estructurada. En este apartado de resultados se
analizan algunos de los aspectos mas relevantes para conseguir estos requisitos, tales
como su precision e imparcialidad, los errores de prondstico, el periodo temporal o los

modelos de comportamiento.

Aunque la eficiencia es otro aspecto importante, no se trata explicitamente al
estar estrechamente relacionado con otros de los aspectos mencionados, como el error

de pronostico, la eficiencia temporal y la precision e imparcialidad.

A lo largo del apartado la calidad de las predicciones del FMI se contrasta con la

de otros organismos que la utilizan como punto de referencia en sus comparaciones.

Por ultimo, se hace hincapié en las previsiones realizadas para el caso de la

economia espafola.

5.1 Precision e imparcialidad

La precision e imparcialidad es uno de los aspectos mas relevantes para que una
prediccidn sea de alta calidad. Aunque en algin momento, el pronosticador puede variar
el método utilizado en la prevision, tiene que hacerlo sin que se vea influenciado por el
exterior y que solamente lo haga en relacion a su juicio y experiencia ya que si no
podria llegar a cambiar totalmente la calidad y solidez de la prediccién, asi como el

resultado.

En relacion a los pronosticos del FMI se han realizado una serie de encuestas a
los organismos y autoridades. Por un lado, en cuanto a la imparcialidad, una gran
mayoria (57%) opinan que las predicciones son imparciales y muy pocos opinan lo
contrario (9%), el resto no contestaron. Por otro lado, en cuanto a la precision, no se
cuestiona las predicciones el FMI vy, ademas, las instituciones financieras exprexan

opiniones extremas.
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CUADRO 2. Encuesta sobre la precision de las predicciones.

Excelente Precisa Malas
Autoridades de paises 6 76 18
Paises con programas 9 76 15
Instituciones financieras 27 50 23

Fuente: Datos obtenidos de Genber y Martinez (2014, pag. 5)

5.2 Errores de pronostico

El error de prondstico es la diferencia entre el valor que se pronostica y el valor
que realmente sucede. El nivel de error puede variar dependiendo de los datos escogidos

para incorporar al modelo empleado.

Podemos utilizar los primeros a los Gltimos datos disponibles. En el caso de
utilizar los primeros se produciria un pequefio sesgo pesimista estadisticamente
significativo, pero al afio siguiente se produciria un sesgo optimista mayor. Mientras

que si utilizamos los ultimos datos disponibles, se produciria justo lo contrario.

A pesar de esto, el FMI no tiene ninguna preferencia a la hora de utilizar un tipo
de dato u otro. Un 40 % de los estudios han utilizado los primeros disponibles, muy
pocos la que venia preestablecida (9%) y el resto han utilizado los Gltimos disponibles.

En el siguiente cuadro podemos ver una comparacion entre los errores que se
producen en las distintas predicciones realizadas por el FMI y por el Consensus

Economics.

CUADRO 3. Comparacion de errores de prevision entre Consensus y WEO/IMF

Primavera afio sig. Otofio afio sig. Primavera afio actual Otofio afio actual
WEOQ (>1) CON (<1) WEO (>1) CON (<1) WEQ (>1) CON (<1) WEO (>1) CON (<1)

Africa 1 1 2 0 2 0 2 0
Asia Pacifico 4 12 8 8 5 11 8 8
Europa 22 13 29 6 22 13 19 16
OrleT]te Medio 3 3 3 3 3 3 4 5
y Asia Central
Hemisferio Occidental 6 10 10 6 8 8 7 9
Total 36 39 52 23 40 35 40 35

Fuente: Genberg y Martinez (2014, pag. 16)

De su lectura cabe apreciar que los errores cometidos por los dos organismos
difieren en muy poco, solamente se produce una gran diferencia en Otofio del afio
siguiente, en el que Consensus Economics duplica en errores al FMI, otorgando una
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cierta ventaja al FMI. Si nos centramos en un analisis por regiones, tanto en Africa
como en Europa, Consensus supera de forma sistematica al FMI. En cambio, en
primavera, tanto del afio actual como del proximo, el FMI destaca sobre Consensus. En

el resto de los casos, los dos organismos se encuentran de forma muy similar.

5.3 Periodo temporal

El periodo temporal es el intervalo de tiempo en el que transcurre la muestra con
los datos que se utilizaran para la proyeccion. Produce un gran efecto sobre los errores
de pronostico, ya que incluir periodos de recesion o excluir la influencia internacional

de algunos paises puede provocar un mayor error.

El cuadro 4 nos muestra como se modifica el sesgo dependiendo del periodo
escogido para realizar la prediccion. Por una parte, so observa como cuanto mayor es el
tamano del periodo, menor llega a ser el error, incluso llegando a ser positivo como es el
caso de las economias avanzadas, debido a que normalmente los pronosticadores no
utilizan todos los datos puesto que seria muy dificil de manejar y al hacer la eleccion de
la muestra, puede escoger errébneamente. Por otra parte, al eliminar los valores atipicos y
los periodos de recesion, los sesgos disminuyen ain mas y solo 4 valores se convierten
en positivos. Finalmente, si escogemos periodos temporales grandes y en los que no
estan incluidas recesiones, obtendremos sesgos positivos. Si llegasen a ser negativos,
serian muy pequefios. Ademas, una mala eleccion del periodo temporal puede acarrear
ineficiencia en la prevision de la produccion. Eso podria incluso llegar a suponer un

empeoramiento de la reputacion.

CUADRO 4. Estimaciones del sesgo de la prediccion del PIB (en %).

1990-2003 1990-2011 1990-2011

(sin valores atipicos)
Economias avanzadas -0,05 0,07 0,10
Africa -1,11 -0,77 -0,43
CIS y Mongolia -1,72 -0,60 0,45
Centro y Este de Europa -1,08 -0,62 -0,01
Asia desarrollada -0,25 -0,02 0,18
Oriente Medio -0,97 -0,58 0,13
Hemisferio occidental -0,49 -0,24 -0,12

Fuente: Publicaciones mas frecuentes del WEO. En Genberg y Martinez (2014, pag. 13)
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5.4 Modelos de comportamiento

Los modelos de comportamiento engloban a un conjunto de actitudes que el
pronosticador puede tener con respecto a su prediccion dependiendo de sus objetivos.
Entre las diferentes actitudes, encontramos el efecto rebafio, la reputacion y edad y las

predicciones obstinadas y convulsivas.

Efecto rebafio. Se produce cuando los expertos realizan sus predicciones sin
alejarse muchas de las realizadas por el consenso. Esta estrechamente relacionada con
la reputacion, puesto que un fracaso al intentar diferenciarse del consenso genera una

mala prediccién y dafia la reputacion.

Reputacion y edad. Varios estudios han examinado si el hecho de tener mayor

reputaciéon y edad conlleva que los pronosticadores se alejen o no del consenso. Pons
(2003) se concluye que los expertos con mayor reputacion y edad tienden a ser méas
conservadores, es decir, suelen seguir el efecto rebafio. Por el contrario, los analistas
mas jovenes intentan diferenciarse del resto para intentar obtener un mayor prestigio,

arriesgandose a cometer mas errores.

Predicciones convulsivas y obstinadas. Los analistas mas expertos realizan unas

primeras previsiones con menores errores debido a su gran juicio, esto produce que
tengan que realizar minimas revisiones para corregir sus errores por falta de
informacién. Tanto las predicciones obstinadas como las predicciones convulsivas son
realizadas por analistas con un menor nivel de experiencia, en el caso de las obstinadas,
intentan imitar a los méas expertos realizando menores revisiones de sus primeras
proyecciones. Por el contrario, las previsiones convulsivas efectdan grandes cambios en
sus proyecciones segun van obteniendo nueva informacion. Segun Pons (2003), las

predicciones del PIB realizan unas previsiones de caracter convulsivo.

5.5 Punto de Referencia

Viendo la calidad de las predicciones del FMI, éste realiza encuestas
periédicamente para saber si las diferentes autoridades y organismos utilizan sus
predicciones para realizar comparaciones con otras predicciones. La mas reciente
correspondiente a 2014 muestra que el 64% de las autoridades utilizan las previsiones
del FMI como punto de referencia, pero se ha producido una disminucién progresiva
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desde el afio 2006 cuando el 88% de las autoridades las utilizaban. Esto se debe, en gran
parte, a que el resto de organismos e instituciones tienen como objetivo predominante
igualar la calidad de las predicciones del FMI, aunque que todas opinan que las

predicciones del FMI son mejores exceptuando las de sus propias instituciones.

A pesar de que utilicen las predicciones del FMI, las diferentes autoridades
tienen muy en cuenta las diferencias temporales entre las publicaciones puesto que esto

puede llegar a generar mucha discrepancia de informacion, como refleja en el cuadro 5.

En dicho cuadro se observa que el FMI llega a publicar alrededor de 3 meses
antes que organismos como la OCDE o el Banco Mundial, generando una desigualdad
informativa enorme, por lo que una comparacién no seria adecuada a menos que se
corrigiera este error afladiendo la informacion correspondiente. Si comparamos con el
sector privado, representado por el Consensus Economics, vemos que existe una
diferencia minima, incluso llegando a realizar publicaciones con mayor antelacion. Esto
se debe a que el sector privado suele realizar publicaciones periédicas mensuales. En el
resto de los casos, son publicaciones parejas excepto en la época de Otofio/Invierno que

es bastante superior.

CUADRO 5. Diferencias de fechas de publicacion con respecto al WEO, 2000-12
(en nimero de dias)

OECD Consensus’ EC WB EU
Primavera/verano 62 -1 2 57 11
Otofio/Invierno 87 -2 42 75 24

! Numeros positivos indican que se publican antes la previsones del WEO
2 publicaciénes més frecuentes, elegida la fecha més proxima a la de publicacion del WEO.

Fuente: Genberg y Martinez (2014, p.7)
5.6 El caso de Espafia

Todas las instituciones ademas de realizar previsiones a nivel mundial, realizan
previsiones a un nivel geografico menor: continente, pais...como es el caso de Espafia.
Dependiendo del organismo e institucion se realizaran publicaciones periddicas mas

frecuentes, cada una de las instituciones cometera diferente nivel de error.

De acuerdo con los datos de ESADE y FUNCAS la institucion que tiende a
cometer mas errores es el Gobierno de Espafia (1.66%), seguido del Banco de Espafia

(1.46%) y la Comisién Union Europea (1.34%). Por el contrario, los que cometen
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menos desviaciones son The Economist (0.76%), CEPREDE (0.82%) y ESADE
(0.84%). Asimismo, podemos destacar que la OCDE (1.19%) comete mas errores que
FUNCAS (1.09%) y que estas dos cometen mas errores que el FMI (0.89%).

CUADRO 6. Datos de la DIANA ESADE. 2013

The Economist 0,76 |CEEM-URIC 0,96
CEPREDE 0,82 |Bankia 0,99
ESADE 0,84 |Solchaga Recia & Asoc. 1,06
BBVA 0,86 |FUNCAS 1,09
Santander 0,86 |AFI 1,12
ICAE 0,86 |[l.Flores de Lemus 1,16
IEE 0,86 |OCDE 1,19
Catalunya Caixa 0,89 [Intermoney 1,22
FMI 0,89 |Cemex 1,26
CEOE 0,9 |[Comisién UE 1,34
La Caixa 0,92 |Banco de Espaiia 1,46
Repsol 0,96 |[Gobierno 1,66

Fuente: ESADE

Con respecto al afo anterior, destaca que el FMI ha subido 8 posiciones
manteniéndose la tendencia de los ultimos afos en el resto de instituciones.

Por otra parte, como como muestra el siguiente gréafico, las entidades vinculadas
a centros académicos son las que peor realizan las predicciones, mostrando el el resto de

instituciones una similar capacidad predictiva.

CUADRO 7. Capacidad Predictiva. REQM

F6 F3
Empreas financieras 0,3000 0,1696
Centros universitarios 0,6069 0,2944
Otras instituciones 0,2739 0,1581
Total 0,4216 0,2163

Fuente: Pons (2003, pg.107)

Dado que que el FMI suele realizar buenas predicciones para Espaiia y que en el
ultimo afio ha mejorado notablemente, mediremos la calidad de sus predicciones,
fijdndonos en el sesgo y la eficiencia. En los dos casos, se refiere a que el valor
pronosticado coincide con el valor real, es decir, que el valor que se ha pronosticado, en
el caso de que se usara toda la informacion en lugar de una muestra el resultado seria

exactamente igual al valor real. Para ello, nos fijaremos en el p-valor, buscando que se
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aproxime a 0 para que la precision sea mas perfecta o se pueda realizar alguna

modificacion para mejorar el modelo que utilizan.

En el cuadro 8 se presentan algunos se encuentran algunos ejemplos de paises
representativos de las diferentes zonas geograficas. Dicho cuadro permite obtener, entre
otras las siguientes conclusiones para el caso de Espaia.

Durante el mismo afio, se produce una mejor estimacién en otofio que en
primavera. Las previsiones de primavera en el afio actual son mejores que las del afio

proximo, sucediendo totalmente lo contrario con las previsiones de otofio.

Tanto en la zona del Hemisferio occidental como en la zona del Asia-pacifico la
comparacion es favorable a Espafia cuando se realiza con un pais cuya economia se
encuentra en desarrollo (Brasil y China), mientras que si se compara con un pais
desarrollado (Estados Unidos y Japon) ocurre justamente lo contrario. Si lo
comparamos con los paises de Africa, se podria decir que ocurre lo mismo que con los
paises en desarrollo del hemisferio occidental y de Asia pacifico. En el continente
europeo encontramos dos diferentes tipos de paises, uno como Alemania, que seria una
de las mayores potencias econémicas actuales en las que ocurriria lo mismo que con
Japdn y Estados Unidos. Otro, como es Grecia, en la que no difiere mucho de Espafia,

solamente sus predicciones son mejores en Otofio.

CUADRO 8. Comparacion predicciones de Espafia con otras economias representativas

Primavera del afio siguiente  Otofio del afio siguiente  Primavera del afio actual Otofio del afio actual
Periodo RMSFE Periodo RMSFE Periodo RMSFE Periodo RMSFE
temporal CON/ OM temporal CON/ OM temporal CON/ DM temporal CON/ DM
Pais WEO  (p-val) WEO  (p-val.) WEO (p-val.) WEO (p-val.)
Europa
Espafia 91-11 1,02 0,34 91-11 1,15 0,03 91-11 1,08 021 91-11 082 0,15
Alemania 91-11 0,94 0,02 91-11 098 063 91-11 0,97 067 91-11 1,07 043
Grecia 95-11 1,08 0,34 94-11 1,12 014 9411 0,88 037 9311 109 031
Africa
Nigeria 00-11 0,90 0,46 00-11 1,06 0,2 99-11 1,14 0,47 99-11 1,09 049
Asia Pacifico
China 96-11 1,06 0,49 96-11 1,02 092 9511 0,97 0,39 9511 0,81 0,1
Japén 91-11 0,97 0,22 91-11 1,00 099 91-11 091 0,07 91-11 115 0,00
Hemisferio Occidental
Brasil 91-11 091 0,14 95-11 1,02 0,70 91-11 0,97 0,75 95-11 084 0,01
Estados Unidos 91-11 106 0,23 91-11 107 050 91-11 0,93 0,12 91-11 110 0,00

Publicaciones més frecuentes, elegida la fecha mas préxima a la publicacién del WEO
Fuente: Genberg y Martinez (2014, pag 66)
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Si nos basamos en unas variables méas especificas como PIB, consumo privado
y publico, inversién publica, demanda interna o saldo exterior cabe sefialar, por una
parte, que las predicciones de menor calidad son las realizadas para importacion de
bienes y servicios y, por otra parte, que las predicciones de consumo publico son
sesgadas, por lo que tampoco son eficientes, mientras que las predicciones de capital

fijo son insesgadas pero son ineficientes.

Finalmente, destacar sobre la economia espafiola para el afio 2014 que el
crecimiento estimado del PIB es de un 1.1%, sobre la base del crecimiento de un 0.4%
en el primer trimestre el 2014 y que si se mantiene el ritmo se alcanzaria el 1.9% en
2015. Por sectores, en el primer trimestre del 2014, la produccion industrial crecio un
2% con respecto al afio anterior, por ello, se espera que a finales del 2014 sea del 1.7%
y en el 2015 del 2.8%. En cuanto a las presiones inflacionistas se espera que sean mas
bajas de lo esperado, en el 2014 para un 0.4% y 1.0% para 2015. Por lo que respecta al
superavit se espera que se amplie en 2014 hasta el 1.4% del PIB y el 1.7% en 2015 y
ademas una reduccion de la prevision del déficit publico hasta el 5.8% en 2014 vy el
4.8% en 2015. Por altimo, se estima que la tasa de empleo crecera un 0.5% en el 2014 y
un 1.2% en el 2015 y que, por consiguiente, se reduzca la tasa de desempleo hasta el
25.0% en 2014 y el 23.7% en el 2015. Unas previsiones muy optimistas con respecto a
la economia espafiola, que reflejan una reactivacion de la produccion industrial
provocando un incremento del PIB y de la tasa de empleo, que se veran reflejadas en

una ampliacién del superdvit.
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6. CONCLUSIONES

Actualmente ha adquirido una gran importancia la realizacion de una correcta
prediccion para que los diferentes Gobiernos y organismos puedan elaborar una buena
estrategia. Para ello, invierten una gran cantidad de recursos, tendiendo a compararse
para averiguar y evaluar la calidad. Esto se debe, a que la economia es el motor

principal del mundo moderno.

Por un lado, una época de crisis puede llevar a la sociedad a un periodo de
miseria y fragilidad como el que estamos viviendo. Por otro lado, una época de
prosperidad otorgara una estabilidad y fortaleza utilizable por los dirigentes. Por estas
razones, todo gobernante desea anticipar de forma adecuada al futuro e intentar
reconducir de la mejor manera posible su economia para que se vea afectada lo menos

posible en épocas de crisis y lo maximo en las de prosperidad.

A lo largo del trabajo, hemos analizado la calidad de las predicciones del FMI y
mas concretamente, para el caso de Espafia, cumpliendo con los objetivos propuestos.
Estas predicciones cabe considerarlas imparciales, sin que sean cuestionadas, ni se vean
afectadas por los errores de prondsticos similares a las de otras predicciones, incluso
pudiendo atribuirseles cierta ventaja. Son habitualmente el punto de referencia de las
comparaciones, aunque con el paso del tiempo su reputacion se iguala con las del resto,

disminuyendo este nivel de referencia.

Ademas, las predicciones intentan que los periodos temporales sean mayores,
para que tiendan a ser menores los errores, elimindndose los valores atipicos como los

periodos de crisis.

En el caso de Espafia, se ha podido ver como los que peores predicciones
realizan son el Gobierno de Espafia y los que estan relacionados con los centros
académicos. A pesar de esto, habitualmente tienden a elaborar modelos que difieren
mucho dependiendo de con quien se compare, es decir, si se compara con economias
desarrolladas, tiende a elaborar un modelo peor, en cambio, ocurre lo contrario con
paises en desarrollo. Con todo esto, las predicciones economicas reflejan una mejora
sustancial de la economia, destacando la bajada del nivel de desempleo y el aumento del
PIB.
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Por tanto, las predicciones confeccionadas por el FMI mantienen un cierto nivel
de excelencia debido a sus constantes evaluaciones y actualizaciones, por eso, tienen
una gran reputacion y prestigio sobre los diferentes organismos e instituciones.
Principalmente a la hora de ser utilizadas tanto para crear programas y aspiraciones

como para ser convertidas en punto de referencia en las comparaciones.
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