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En este trabajo se estudia la magnitud y la naturaleza de los errores que se 
producen en las previsiones de crecimiento del Producto Interior Bruto ela- 
boradas por la Organización para la Cooperación y el Desarrollo Económico 
(OCDE) para los países del (3-7 y España en el período 1%8-1995. Se distin- 
guen y contrastan dos hipótesis alternativas para explicar los errores al efec- 
tuar previsiones económicas. En primer lugar, una previsión económica 
puede ser considerada una variable cuantificada con un cierto error. En este 
caso, la información disponible en el momento de realizar la previsión de 
crecimiento no fue utilizada correctamente y, por tanto, la previsión fue inefi- 
ciente. En segundo lugar, las previsiones económicas son consideradas como 
una estimación eficiente del crecimiento, ya que los datos disponibles en el 
momento de efectuar la previsión fueron utilizados correctamente y el error 
cometido se debe a que no se disponía de suficiente información sobre la 
evolución futura de la economía. 
Palabras clave: predicción, crecimiento económico, intervalo de predicción, 
error de predicción, OCDE. 

n los últimos años son muchos los organismos nacionales e internacionales que 
realizan informes encaminados a analizar la situación económica y a efectuar 
previsiones sobre la evolución de las principales macromagnitudes en el futuro. 
El propósito de este trabajo es examinar la magnitud y la naturaleza de los erro- E res que se producen en las previsiones de crecimiento del Producto Interior 

Bruto (PIB). El análisis se centra en ocho países: Estados Unidos, Japón, Alemania, 
Francia, Italia, Reino Unido, Canadá y España -es decir, los países del llamado G-7 
más España-. En concreto, se estudian las previsiones presentadas en el estudio se- 
mestral de la Organización para la Cooperación y el Desarrollo Económico (OCDE) 
Perspectivas Económicas para el período 1968- 1995, y se analiza a partir de los resul- 
tados obtenidos la fiabilidad de las previsiones efectuadas por dicho organismo para 
los años 1996,1997 y 1998. 

(*) Deseo expresar mi gratitud a M. Teresa Costa Campi por el apoyo y la comprensión recibidos. 
Asimismo, quiero agradecer los comentarios y las sugerencias formulados por dos evaluadores anóni- 
mos. No obstante, cualquier error u omisión es imputable únicamente al autor. 
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Un análisis de las previsiones económicas efectuadas tanto por la OCDE como 
por otros organismos pone de manifiesto, siguiendo a Graham (1996), cuatro caracte- 
rísticas de las mismas: (a) las previsiones efectuadas por economistas vinculados a di- 
versos organismos e instituciones tienden a ser sospechosamente similares. Segura- 
mente para cada uno de los organismos resulta muy arriesgado separarse de la senda 
común; (b) estas previsiones acostumbran a ser incorrectas, es decir, se producen dife- 
rencias sustanciales entre las previsiones y el crecimiento económico que finalmente 
presentan las áreas o países analizados; (c) existe una creencia generalizada sobre el 
hecho de que los acontecimientos que suceden en la actualidad se repetirán en el futu- 
ro. Una vez se ha observado una regularidad se acostumbra a sostener que en el futuro 
ocurrirá una cosa similar; y, por último, (d) las previsiones económicas acostumbran a 
ser muy conservadoras, evitando asumir riesgos en el momento de efectuar diagnósti- 
cos sobre la evolución futura de una economía. 

Este artículo considera estas características de las previsiones económicas en el 
contexto de una pregunta fundamental: ¿Pueden los economistas prever el crecimiento 
de la economía? Para contestar a esta cuestión debe tenerse en cuenta que existen unas 
limitaciones inherentes a todo proceso de predicción en el ámbito de las ciencias so- 
ciales. Se debe ser consciente que siempre se producirá una diferencia entre la previ- 
sión y el valor real que se observa posteriormente de la variable considerada. El ver- 
dadero problema no es si existe esta diferencia, que siempre existirá, sino cuantificar 
el grado de discrepancia entre la predicción y la realidad. Por esto, en la literatura es- 
tadística y econométrica sobre este tema se habla más del predictor, que es una varia- 
ble aleatoria, que de la predicción, que es una realización de esta variable aleatoria. La 
solución a este problema está en presentar al lado de una predicción el intervalo de 
valores de la variable a los que el predictor asigna una elevada probabilidad de que 
sucedan, es decir, construir intervalos de confianza a partir de los errores cometidos 
en el pasado. 

En la literatura económica no se ha prestado una especial atención al estudio de 
los errores que se producen en las estimaciones del crecimiento económico, aunque se 
pueden citar los trabajos pioneros de Gartaganis y Goldberger (1955), Zellner (1958), 
Morgenstern (1963) y Stekler (1967); y los posteriores de Howrey (1978 y 1984), 
Mankiw et al. (1984), Mankiw y Shapiro (1986), Mork (1987), Holden (1990 y 
1997), Rathjens y Robins (1995) y Graham (1996), todos ellos referidos a las econo- 
mías estadounidense y británica. Aunque con objetivos distintos a los de esta investi- 
gación, puesto que estudian las revisiones entre las series de primera estimación, 
avance, provisional y definitiva de las magnitudes de la Contabilidad Nacional de 
España, para nuestro país se pueden destacar los trabajos de Cristóbal y Quilis (1990) 
y Muñoz et u1. (1996). 

Para efectuar esta investigación sobre la magnitud y la naturaleza de los errores 
al realizar previsiones de la evolución económica, el trabajo se organiza de la siguien- 
te manera. En la primera sección se describen brevemente las previsiones del creci- 
miento presentadas por la OCDE en sus estudios semestrales. A continuación, en la 
segunda sección, se analiza la magnitud de los errores, definidos como la diferencia 
existente entre el dato publicado como definitivo y la previsión. En esta sección tam- 
bién se analiza el carácter sistemático de los errores y si es posible detectar pautas de 
sobre/subvaioración en las previsiones efectuadas. En la tercera sección se estudia la 
naturaleza de estos errores en las previsiones del crecimiento económico. A la vista de 
los resultados obtenidos en las secciones anteriores, en la última se estudia la fiabili- 
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dad de las previsiones efectuadas por la OCDE en el Último número de Perspectivas 
Económicas aparecido en diciembre de 1996, y se exponen las principales conclusio- 
nes obtenidas. Finalmente, se presenta un anexo donde se comparan para la economía 
española las predicciones formuladas por el Ministerio de Economía y Hacienda, por 
la OCDE, y las que se obtienen mediante un modelo ARIMA y un método ingenuo de 
predicción. 

1. LAS PREVISIONES ECON~MICAS DE LA OCDE 

La OCDE publica semestralmente desde el año 1967 un informe dedicado a 
hacer una valoración de la situación económica mundial y de los principales países in- 
tegrantes de la organización, prestando un énfasis especial a las previsiones sobre la 
evolución futura de las principales macromagnitudes. Este estudio, titulado Pers- 
pectivas Económicas, tiende a subrayar ante la opinión pública esta vertiente de previ- 
sión de la evolución futura de las econom’as consideradas. 

A lo largo de los años, como se puede observar en el cuadro 1, el horizonte tem- 
poral de previsión presentado en cada uno de los informes semestrales de la OCDE ha 
variado. Desde el primer informe publicado en el primer semestre de 1967 hasta el 
número 28 publicado en el segundo semestre de 1980, los estudios publicados en la 
primera mitad del año únicamente presentaban una previsión del crecimiento econó- 
mico del año en curso, y en los del segundo semestre se efectuaba una previsión del 
crecimiento para el año en curso y el siguiente. A partir del informe correspondiente al 
primer semestre de 1981 (número 29) se produce un cambio en las previsiones pre- 
sentadas por la OCDE. De este modo, en ambos informes semestrales se presenta una 
previsión del crecimiento para el año en curso y para el siguiente. Por último, a partir 
del primer semestre de 1987 (informe número 41) y hasta el último considerado en la 
presente investigación correspondiente al segundo semestre de 1996 (informe número 
60), en la publicación relativa al primer semestre se recoge una previsión para el año 
en curso y el siguiente, y en el informe correspondiente al segundo semestre para el 
año en curso y para los dos siguientes. 

~ 

Cuadro 1 : INFORMES OCDE. PREVISIONES ECON~MICAS 

Informes OCDE Número Semestre Previsiones 

196711 - 198031 1 - 28 1 X 
11 x, x+ l  

198111 - 1986111 29-40 1 x, x+ l  
11 x, x+l 

198711 - 1996111 41 -60 1 x, x+1 
11 X,X+l,X+2 

~~ ~ ~ 

Nota: X indica el año de publicación del informe. 
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En el cuadro 2 se sintetiza el horizonte temporal de las previsiones disponibles 
para cada uno de los países considerados. Debe señalarse que para la econom’a espa- 
ñola no se dispone de previsiones para el período 1968-1972, puesto que nuestro país 
no se incorporó a la OCDE hasta el año 1973. Por tanto, el análisis se circunscribe al 
período 1968-1995l para los países del denominado (3-7 y a 1973-1995 para España. 

Las variables Y6-Y5, Y6-Y4, Y6-Y3, Y6-Y2 e Y6-Y1, indican los errores de 
predicción, es decir, la discrepancia entre el crecimiento definitivo para una econom’a 
y el valor previsto con un horizonte temporal, respectivamente, de 1, 6, 12, 18 y 24 
meses. Debe señalarse también que las estimaciones de la variable Y6 para los dos ú1- 
timos años no son definitivas, puesto que se publican con un retraso de dos o más 
años. Este hecho debe tenerse en cuenta dado que podría sesgar ligeramente los resul- 
tados obtenidos. 

La OCDE para obtener las predicciones contempladas en Perspectivas 
Económicas utiliza un modelo econométrico basado en series de Contabilidad Anual 
denominado INTERLINK. Una versión preliminar de las previsiones obtenidas me- 
diante este modelo son presentadas en el OECD Working Group of Short-Term 
Economic Prospects donde se discuten y se comparan con las efectuadas por organis- 
mos de cada uno de los países analizados. Una descripción exhaustiva del modelo y de 
la información estadística empleada se puede encontrar en el anexo de Perspectivas 
Económicas y en los trabajos de Richardson (1988) y Tumer et al. (1996). 

2. ANÁLISIS DE LOS ERRORES 

En este apartado se pretende obtener una primera valoración de los errores en las 
previsiones del crecimiento efectuadas por la OCDE para los países integrantes del G- 
7 y España. Las tres primeras columnas del cuadro 3 muestran la desviación típica de 

Cuadro 2: HORIZONTE TEMPORAL DE LAS PREVISIONES ECON~MICAS 

Horizonte 
temporal Nombre variable Período 

Previsión diciembre año X-2 24 meses Y1 1989-1995 
Previsión junio año X- 1 18 meses Y2 1982- 1995 
Previsión diciembre año X- 1 12 meses Y3 1968- 1995 
Previsión junio año X 6 meses Y4 1968- 1995 
Previsión diciembre año X 1 mes Y5 1968- 1995 
Estimación año X - Y6 1968-1995 

(1) Para el año 1%7 se dispone de información de las variables Y4, Y5 e Y6 para los p’ses integrantes 
del G-7, pero al no disponer del dato correspondiente a la variable Y3 para este año, se ha omitido del es- 
tudio. 
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las diferencias entre el valor definitivo de las tasas de crecimiento y las previsiones 
efectuadas en diversos instantes del tiempo para el período 1968-1995. 

La primera conclusión que se puede extraer es que la magnitud de los errores 
disminuye a medida que la previsión de la tasa de crecimiento se realiza con un hori- 
zonte temporal menor. La segunda conclusión que se puede derivar es que las previ- 
siones efectuadas tienen asociado un intervalo de confianza muy amplio. Por ejemplo, 
si la previsión para un año concreto de la variable Y3 (horizonte temporal de doce 
meses) para Alemania es del 5%, significa que únicamente podemos asegurar con un 
nivel de confianza del 68% que el crecimiento de Alemania el año considerado se si- 
tuará entre el 3,1% y el 6,9%. Asimismo, un intervalo con un nivel de confianza del 
95% situaría el margen de variación de la tasa de crecimiento entre el 1,2% y el 
8,8%2. La tercera conclusión, y a nuestro entender sumamente sorprendente, es que se 
producen errores elevados incluso en el caso de que la previsión se realice para el año 
en curso (variables Y4 e Y5), dado que cuando se realizan ya se conoce la evolución 
de algunos de los principales indicadores económicos del país considerado para los 
primeros meses del año. 

Estos resultados indican que en el momento en que se publica una previsión de 
crecimiento del PIB se debe ser muy cuidadoso en su interpretación, dado que una 
cosa es la predicción puntual, que probablemente es más atractiva para presentar ante 
la opinión pública, y otra la predicción por intervalo que al considerar los errores co- 
metidos en el pasado presenta un abanico definido por dos cantidades. En definitiva, 
las previsiones efectuadas por la OCDE presentan errores significativos, por lo que 
sería conveniente no publicar Únicamente la predicción puntual, sino el intervalo de 
valores que con una elevada probabilidad nos permitan determinar el crecimiento de 
la econom’a considerada. 

En el cuadro 3 también se presentan las desviaciones típicas de los errores en las 
previsiones efectuadas para los distintos países considerados en el estudio en el perío- 
do 1982-1995 y 1989-1995, respectivamente. De estos resultados se pueden extraer 
dos conclusiones. La primera, que ya ha sido destacada anteriormente, es que a medi- 
da que aumenta el horizonte temporal de la previsión aumenta la magnitud del error, 
es decir, mayor es la diferencia entre el crecimiento previsto y el definitivo. En segun- 
do lugar, se pone de manifiesto que en los últimos años ha aumentado la calidad de las 
previsiones económicas ya que disminuye la desviación típica de los errores al consi- 
derar períodos de tiempo más próximos, aunque debe señalarse que los resultados ob- 
tenidos para el período 1989-1995 han de ser tratados con cierta cautela dado el redu- 
cido tamaño muestral. 

En lo que se refiere a las previsiones efectuadas por la OCDE para la economía 
española, se constata que presentan unos errores sensiblemente menores que la media 

(2) Esta discusión de los intervalos de confianza presupone que los errores al efectuar las previsiones 
económicas siguen una distribución normal con media cero. El supuesto de normalidad se ha contrastado 
mediante el test de Bera-Jarque (1980) aceptándolo para todos los casos. Asimismo, como se comenta en 
el cuadro 7,  no es posible rechazar con un nivel de significación a=0,05 que la media de los errores no es 
estadísticamente diferente de cero para todos los países y horizontes temporales contemplados, con la ex- 
cepción del Reino Unido en las predicciones formuladas con un horizonte temporal de uno y seis meses. 
A pesar de ello, si se establece un nivel de significación a=0,01 en todos los casos se puede aceptar que 
la media de los errores de predicción es nula. 
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t + 
cuadro 3: DF..sVIACIÓN TfPICA DE LOS ERRORES DE PREDICCI~N 

periodo: 1968-1995 Período: 1982-1995 Período: 1989-1995 

Y6-Y5 Y6-Y4 Y6-Y3 Y6-Y5 Y6-Y4 Y6-Y3 Y6-Y2 Y6-Y5 Y6-Y4 Y6Y3 Y6-Y2 Y6-Yl 
~ 

Estados Unidos 0,89 1.05 1pS 0,62 0,72 1,14 1,67 O,@ 063 0,86 131 159 

Japón 126 2,05 251 0,76 0,88 123 1,75 O58 049 1,03 1,62 1.90 

s Alemania 0.81 127 1.89 0.67 132 167 1,87 0,84 0.95 1,66 199 2,09 

Francia 0,85 1,02 1.42 0,62 0,94 1.43 1,78 038 0.83 l,47 1 9  2.01 

Italia 0,95 151 288 0,80 0,87 1$M 1,47 O,@ 037 0.83 142 1,63 

Reino Unido 0,77 0,79 1,78 0,76 0.90 1,70 1,85 052 0,67 138 1,46 1.64 

Canadá 1,06 1,16 1.68 1.13 139 1,99 2,40 0 3  092 1,17 1 3  1,49 

Espaiía 098* 1,17* 1,66* 0 3  0,88 1.22 1,75 032 0.78 1.17 1.83 1,75 

* 1973-1995. 
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de los países del G-7, y que en los últimos años han experimentado una mejora sus- 
tancial, aunque la publicación únicamente de la previsión puntual puede conducir a 
percepciones equivocadas sobre la evolución futura de la economía española, dado 
que la magnitud de los errores, al igual que para el resto de países analizados, es muy 
elevada. 

A continuación, en el cuadro 4, se presentan los coeficientes de correlación entre 
las tasas de crecimiento definitivas de los distintos países y las previsiones efectuadas 
con distintos horizontes temporales. Debe señalarse que a medida que incrementa el 
horizonte temporal de la previsión disminuye la correlación, y en algunos casos no se 
puede rechazar la hipótesis nula de incorrelación entre Y1 e Y6, y entre Y2 e Y6, e in- 
cluso que la correlación sea negativa como en los casos de Francia e Italia. En defini- 
tiva, las previsiones efectuadas con un horizonte temporal de 1 ,6  ó 12 meses presen- 
tan una elevada correlación con la tasa de crecimiento definitiva, pero cuando es de 
18 o 24 meses los valores previstos difieren sustancialmente de los valores definitivos 
del crecimiento de los países considerados, hecho que corrobora los resultados obteni- 
dos mediante el análisis de las desviaciones típicas de los errores en las previsiones 
del crecimiento del PIB, en el sentido de que a medida que aumenta el horizonte tem- 
poral de la predicción, mayor es la diferencia con el valor definitivo del crecimiento 
económico de los distintos países analizados. 

En todo caso, si se quiere utilizar los coeficientes de correlación entre las previ- 
siones y los valores definitivos como una medida de la magnitud del error, no se 
puede olvidar que hablamos de series en tasas que, por estar generadas a partir de un 
filtro sobre las series en niveles, muestran una mayor volatilidad que las originales. 
Asimismo, en el caso del período 1989-1995 pueden existir algunos problemas de ro- 
bustez dado el reducido tamaño muestra1 disponible. 

Al efectuar un análisis de las diferencias entre las previsiones económicas y el 
crecimiento definitivo es preciso distinguir dos tipos de error: de ritmo y de signo (o 
dirección). El primer caso, que ha sido estudiado hasta el momento, consiste en una 
inadecuada percepción de la tasa de cambio aunque su dirección sí es bien recogida. 
Es decir, si para el período t se ofrece una previsión del 4% y como dato definitivo se 
deduce un crecimiento del 2%. Un ejemplo de error en la dirección de la previsión 
sena cuando la previsión para el año t señala un aumento de la tasa de crecimiento de 
un 13% en t-1 a un 3% en t (por tanto, se produce una aceleración entre t-1 y t), pero 
los datos definitivos señalan que pasamos de una tasa del 13% en t-1 a otra del 03% 
en t (en consecuencia, una desaceleración). 

En el cuadro 5 se presentan los errores de signo observados. Un signo "+" ("-") 
implica que mientras la previsión auguraba una aceleración (desaceleración) del ritmo 
de crecimiento se ha producido una desaceleración (aceleración). En cada una de las 
columnas se presenta este análisis para cada una de las cinco previsiones disponibles 
para los diferentes períodos considerados en la investigación3. Se observa cómo en las 
previsiones con mayor número de observaciones (variables Y5, Y4 e Y3), correspon- 
dientes a las predicciones efectuadas con un menor horizonte temporal, se produce 

(3) La definición de los conceptos de aceleración y desaceleración en las previsiones del crecimiento eco- 
nómico se ha efectuado a partir de la información disponible en el momento de efectuar dichas prediccio- 
nes. El error de signo debe interpretarse como la comparación de la diferencia entre la previsión en t y la 
información disponible en t para t-1 con la diferencia entre el valor definitivo (variable Y6) en t y t-l.  
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cuadro 4: CORRELACIÓN ENTRE PREVISIONES Y VALORES DWNITiVOS B * 
Período: 1968-1995 Período: 1982-1995 Período: 1989-1995 

Y5 Y4 Y3 Y5 Y4 Y3 Y2 Y5 Y4 Y3 Y2 Y1 

Estados Unidos 0,94' 0,91a 0,86' 096' 095' 0,908 0,66' 0,88a 0,W 0,88' 038c -0P5 
Japón 094' 0,82' 0,698 093' 0,87" 0,75' 02.7 097' 099" 0,8P 0,84' 0.34 

Alemania 094' 0,84a 056' 093' 0,75' 0,42b 0,09 092' 0,908 O&jb 033 0,16 

Francia 092" 0,87' 0,68' 0.91. 0,75' 033c -037c 0,95" 0,87' O , U c  -0,63b 
K 

Italia 092' 0,77' 0,598 0.83' 0,77' 0,65" -0.05 O,%' 0,91' 0,81a 0,08 -0,46b 

Reino Unido OQ4' 0,94' 0,61a 092" 0,908 050b 034c 0,9@ 093' 0,70b O,8la 054b 

Canadá 0,91a 0,88' 0,72' 0,91a OW O,7la 0,40b 0,9sa 0,88" 0,85' 0,84' 0,66b 

España 0,88"* 0,83.* O,6la* 09s 0,87' 0,72" 0,16 0,98' 0,908 0,77' 0,17 026 

Rechazo de la hipótesis nula de i n m l a c i ó n  serial con un nivel de significación a=O,Ol(a). a=f),05(b) y a=O,l(c). 
* 1973-1995. 



Cuadro 5 :  CAMBIOS EN LA DIRECCIÓN (REVISIÓN DE SIGNOS) 

Y5 Y4  Y3 Y2 Y1 

Estados Unidos 

Japón 

Alemania 

+ w Francia 

Italia 

Reino Unido 

Canadá 

España 

K 

a 
id 
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una disminución en los últimos años en el número de cambios en la dirección de la 
predicción. Asimismo, en las dos Últimas columnas se observa cómo, a medida que 
aumenta el horizonte temporal de la previsión y, aunque sólo se refiere a los últimos 
años, aumenta de manera sustancial el número de errores en el signo de la previsión. 
Los países que experimentan mayor número de revisiones en la dirección del creci- 
miento son Japón e Italia; y los que lo presentan menor son Estados Unidos y Canadá; 
situándose España y el resto de países en una situación intermedia. 

Se puede observar también cómo en la mayoría de casos en que se producen 
cambios en la dirección entre la previsión y el crecimiento definitivo para las previ- 
siones efectuadas con un mayor horizonte temporal (1 8 y 24 meses) aparece un signo 
“+”, es decir, que mientras se auguraba una aceleración en el crecimiento se ha acaba- 
do produciendo una desaceleración. Así, por ejemplo, la previsión del crecimiento 
económico efectuada en diciembre de 1991 para el año 1993 auguraba una acelera- 
ción de los ocho países estudiados, aunque finalmente únicamente se produjo en el 
Reino Unido y Canadá. En definitiva, las previsiones efectuadas por la OCDE con un 
mayor horizonte temporal pecan de un cierto optimismo o sesgo a sobrevalorar el cre- 
cimiento de las economías analizadas. En todo caso, esta percepción parece no confir- 
marse cuando la previsión se hace con un horizonte temporal de 1,6 Ó 12 meses. 

Un aspecto especialmente interesante consiste en contrastar si existe algún tipo 
de sistematicidad en los errores cometidos en las tasas de crecimiento previstas por la 
OCDE para los países del G-7 y España, con el objeto de detectar pautas sistemáticas 
en las mismas, o si por el contrario se puede aceptar que el comportamiento de estos 
errores al efectuar las previsiones es aleatorio. Para efectuar este análisis se han utili- 
zado dos estadísticos que permiten contrastar la hipótesis de aleatoriedad en los erro- 
res de predicción: el test de rachas que se basa no en la magnitud de los errores sino 
en su signo y el test de Von Neuman. Este análisis de la aleatoriedad se realiza para el 
período 1968-1995 y, por tanto, se analizan los errores en las previsiones formuladas 
con un horizonte temporal de I , 6  y 12 meses (variables Y6-Y5, Y6-Y4 e Y6-Y3, res- 
pe~tivamente)~. 

En el cuadro 6 se presenta el número de rachas para cada una de las series de 
errores en. la previsión. Se puede observar que en ningún caso se rechaza con un nivel 
de confianza del 95% que los errores se hayan generado de manera aleatoria, aunque 
con un nivel de significación a=0,1 se puede rechazar la aleatoriedad de los errores 
para Estados Unidos (variable Y6-Y5, es decir, las previsiones efectuadas con un hori- 
zonte temporal de un mes) y para el Reino Unido (variable Y6-Y3, por tanto, las pre- 
visiones efectuadas con un horizonte temporal de doce meses). En el caso del Reino 
Unido para los tres horizontes temporales el número de rachas es reducido, estando 
próxima a rechazarse en los tres casos, y no sólo para Y6-Y3, la hipótesis nula de ale- 
atoriedad en las series de errores de las previsiones económicas, pudiéndose detectar 
una cierta sistematicidad en los errores de predicción. 

Los resultados obtenidos al aplicar el test de von Neuman a las series de errores 
al formular previsiones económicas también se presentan en el cuadro 6. En todos los 

(4) No se ha efectuado para las previsiones realizadas con un horizonte temporal de 18 y 24 meses pues- 
to que se dispone de un tamaño muestra1 reducido para las variables Y2 e Y 1. En el caso de España, 
como se destacaba en el segundo epígrafe, el estudio se realiza para el período 1973-1995. Una descnp- 
ción de los estadísticos empleados se puede consultar, por ejemplo, en Kendall y Stuart (1973). 
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Cuadro 6: DiRECCiÓN DE LOS ERRORES DE PREDICCIÓN 

Test de rachas Test de von Neuman 

Y6-Y5 Y6-Y4 Y6-Y3 Y6-Y5 Y6-Y4 Y6-Y3 

Estados Unidos 
Japón 
Alemania 
Francia 
Italia 
Reino Unido 
Canadá 
España 

9b 10 
11  10 
14 14 
14 12 
14 9 
7 8 

10 14 
12 9 

14 
10 
14 
10 
1 1  
8b 
14 
9 

0,88 
O 9 4  
1 ,O3 
0999 
0,85 
0,60a 
0,76 
0,73 

O ,98 O ,77 
0,98 0,83 
O 9 6  0,89 
0,7Ib 0,82 
0,72 O ,72 
O ,84 0,77 
O ,77 O ,80 
0,85 0,90 

Rechazo aleatonedad de los errores con un nivel de significación a=0,05(a) y a=O,l(b). 

casos, excepto en dos, no se rechaza la hipótesis de incorrelación serial, es decir, se 
acepta, la hipótesis de aleatoriedad en los errores cometidos por la OCDE al formular 
sus previsiones económicas. Los casos en que se puede rechazar la hipótesis de alea- 
toriedad son Francia para los errores cometidos en las previsiones formuladas con un 
horizonte temporal de 6 meses y el Reino Unido con las previsiones formuladas con 
un horizonte temporal de un mes. En el caso de este último país, las otras dos series 
de errores analizadas también están próximas al rechazo de la hipótesis de incorrela- 
ción serial. 

Además de la sistematicidad de los errores de predicción se ha estudiado para las 
predicciones formuladas con un horizonte temporal de 1,6  y 12 meses si son insesga- 
das, es decir, si la media de los errores de predicción es nula. Holden y Peel (1990) 
han demostrado que una condición necesaria y suficiente de insesgadez de una predic- 
ción es que la estimación de E no sea estadísticamente diferente de cero en: 

e, = E + u, u 1  
siendo e, la diferencia entre el valor final de la magnitud y la predicción, o en otros 
términos, el error de predicción. 

Los resultados de este análisis se muestran en el cuadro 7. Para cada uno de los 
tres horizontes temporales se presenta el parámetro estimado E de la ecuación [ 11 y 
entre paréntesis el nivel de significación para el que se rechazaría la hipótesis nula de 
que este parámetro no es estadísticamente diferente de cero. Para calcular este con- 
traste se han utilizado los estimadores de Newey y West (1987) para obtener las des- 
viaciones típicas consistentes de los estimadores MCO. Si se establece un nivel de 
confianza del 95% únicamente se rechaza que la media de los errores de predicción es 
nula en el caso de las predicciones formuladas para el Reino Unido en un horizonte 
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Cuadro 7: INSESGADEZ DE LOS ERRORES DE PREDICCI~N 

Y6-Y5 Y6-Y4 Y6-Y3 

Estados Unidos 

Japón 

Alemania 

Francia 

Italia 

Reino Unido 

Canadá 

España 

-0,06 
(03') 
-0,47 
(034) 
0,30 

(043) 
-0,04 

0,14 
(05'2) 
0,lO 

(0,77) 
O ,O9 

íOÍ18) 
-O,16 
(066) 

Nota: Los valores entre paréntesis son los niveles de significación del estadístico t para +O. 

temporal de uno y seis meses5. Al definir el error de predicción como la diferencia 
entre el valor definitivo y la previsión, un valor positivo de (negativo) de E y signifi- 
cativamente diferente de cero indica una subestimación (sobreestimación) del creci- 
miento del PIB al efectuar las predicciones. Por tanto, en el caso del Reino Unido se 
observa una ligera tendencia a subvalorar el crecimiento del PIB. 

3. NATURALEZA DE LOS ERRORES EN LAS PREVISIONES ECON~MICAS 

El modelo que vamos a utilizar en este apartado ha sido usado en otros trabajos 
sobre errores en las previsiones económicas [Mankiw et al. (1984), Mankiw y Shapiro 
( 1986), y con ligeras modificaciones en Rathjens y Robins ( 1995)]. El valor definitivo 
del crecimiento económico de un país en el período t se denota por x; y la previsión 

(5) Aunque si el nivel de confianza es del 99% en todos los casos se puede aceptar que la media de los 
errores de predicción es nula. 
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efectuada previamente por xf‘. La ecuación [2] representa el modelo de los errores de 
predicción (x;-xp) en las estimaciones previas del crecimiento económico6: 

x: - x:= a + px:+ u, [21 

En un extremo, una previsión económica puede ser considerada una variable 
cuantificada con un cierto error. En este caso las previsiones posteriores reducen o eli- 
minan la discrepancia con la tasa de crecimiento definitiva, en otras palabras, la infor- 
mación disponible en el momento de efectuar la predicción no fue utilizada correcta- 
mente y, por tanto, la previsión fue ineficiente. Por tanto, el error cometido al efectuar 
la previsión está correlacionado con la previsión efectuada, y en consecuencia, en [2] 
la estimación de es significativamente diferente de cero. En el otro extremo, las pre- 
visiones económicas son consideradas como una estimación eficiente del crecimiento, 
dado que se puede producir un error, es decir, una diferencia entre la previsión y el 
crecimiento definitivo, ya que en el momento de efectuar la previsión no se disponía 
de toda la información sobre la evolución de la econom’a. En este segundo escenario 
la previsión efectuada contempla toda la información disponible en el momento de re- 
alizarla y el error se debe a la aparición de nueva información. En este caso el error al 
efectuar la previsión no estará correlacionado con el valor de la previsión y el valor 
estimado de 

Para contrastar estas dos hipótesis contrapuestas se ha estimado para cada uno de 
los países analizados la relación [2], es decir, entre la magnitud del error y la previsión 
efectuada para cada uno de los años del período 1968-1995’. En el caso de encontrar 
una relación entre los errores y las previsiones concluiríamos que las previsiones efec- 
tuadas son ineficientes, en caso contrario, deduciremos que aunque se produzca un 
error estas previsiones son eficientes, en el sentido que en el momento de formularlas 
no se disponía de información adicional sobre la marcha de la economía en el futuro. 

En el cuadro 8 se muestra para los ocho países y los tres horizontes temporales 
de predicción contemplados la estimación de los parámetros del modelo 2 y entre pa- 
réntesis el nivel de significación para el que se rechazaría la hipótesis nula que los pa- 
rámetros no son estadísticamente diferentes de cero8. Para efectuar estos contrastes se 
han usado las desviaciones típicas consistentes de los estimadores MCO obtenidos 
mediante el procedimiento sugerido por Newey y West (1987), puesto que los estadís- 
ticos Durbin-Watson parecen indicar la existencia de correlación serial en las regresio- 
nes presentadas. Los resultados presentados parecen aportar evidencia empírica a 
favor de la segunda de las hipótesis formuladas para la mayor parte de los países con- 
siderados, por tanto, las previsiones efectuadas por la OCDE son eficientes. A pesar 
de esto, para Estados Unidos y Francia parece existir una relación entre la magnitud 
del error y la previsiones efectuadas con un horizonte temporal de 1 y 6 meses, lo que 

en [2] no será significativamente diferente de cero. 

(6) La variable x: se corresponde a la variable que hemos designado por Y6, y xp a cada una de las varia- 
bles que recogen las previsiones efectuadas en cada uno de los horizontes temporales contemplados. 
(7) Excepto para España, que se ha realizado para el período 1973-1995. Debe señalarse también que 
este análisis no se ha efectuado para las previsiones hechas con un horizonte temporal de 18 y 24 meses, 
puesto que para estos dos casos se dispone de un reducido número de observaciones. 
(8) Se ha contrastado también el supuesto de estacionariedad de la tasa de crecimiento del producto me- 
diante los contrastes de Dickey y Fuller Ampliado [Dickey y Fuller (1981)j y el de Phillips y Perron 
(1988) aceptando en todos los casos dicho supuesto. 
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cuadro 8: EFICIENCIA DE LAS PREVISIONES ECONÓMICAS 

Estados Unidos Japón Alemania Francia 

Y 6 Y 5  Y6-Y4 Y6-Y3 Y6-Y5 Y6-Y4 Y6Y3 Y6-Y5 Y6-Y4 Y6-Y3 Y6-Y5 Y6Y4 Y6-Y3 

C 0J78 0.10 0 3 4 0  0960 0,33 0,578 032 055 O,6la 0,61 0,70 
(0,OO) (0,W (0,W (030) (0,38) (0.75) (0,03) (0.20) (0,481 (0,021 (0.07) (0.20) 

Y5 -0.2Ob -0,12 -0,12a -021b 
(Om) (0.07) (0.04) (0,W 

Y4 -0 33 -0,17 -0,lO -O,6la 
(0.W (0,W ( 0 ~ 1 )  (0,021 

Y3 -0 ,o6 -0,16 -OJO -0.25 
(059) (036) (0~71) (0,121 

R* O33 0.29 0,Ol 0,13 0,08 0,03 0.14 0,03 0,Ol 0.29 0.20 O,@ 
D.W. 1.82 1.78 156 144 156 153 1.82 1,77 1,72 1 9 4 6  1.26 1,61 
S.E.E. 0,75 O 92 1,12 1.22 2,04 257 0,78 1,30 1 96 034 095 1,41 

Italia Reino Unido Canadá España 

Y6-Y5 Y6-Y4 YGY3 Y6-Y5 Y6-Y4 Y6Y3 Y6-Y5 Y6Y4 Y6-Y3 Y6-Y5 Y6Y4 Y6-Y3 
C 0,67a 0,82 1,26a 0,53b 0.27 037 0,W 0,02 -0,61 0,05 -0,47 0.29 

(0.02) (0,07) (0,W (0.01) (0,19) (053) (0,W (0%) (0,47) (0,891 (038) (0.71) 
Y5 -0.10 -0,02 -0,15 -O@ 

(0.23) ( 0 8 3  (O,%) (0,72) 
Y4 -0.17 0,lO 0,07 0.10 

(0.22) (0.21) (056) (055) 
Y3 -O,@ -0,13 0.21 -0.16 

(0.02) (036) (036) (051) 
RZ 0.06 0 9 0 6  0,19 O ,o0 O,% 0.01 0,13 0,Ol 0,03 0,Ol o ,o2 0.02 
D.W. 156 1,61 1,65 1 23 1,85 155 1,18 158 2,OO 1,41 1,83 1,65 
S.E.E. 096 152 1 9  0,80 0,79 1.84 1 ,O3 1 20 1,72 1 ,O3 1.22 1,72 

Significativo con un nivel de significación a = 0,05(a) y a = O,Ol(b). Entre paréntesis se muestran los niveles de significación del estadístico t de significación indi- 
vidual de cada uno de los parámetros. 
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pone de manifiesto que no se utilizó toda la información disponible sobre la evolución 
de estos países en el momento de efectuar la previsión sobre su crecimiento en el futu- 
ro. Esto mismo sucede con las previsiones efectuadas para la econom'a alemana con 
un horizonte temporal de un mes y para la italiana con un horizonte temporal de las 
previsiones de 12 meses. Se puede concluir, por tanto, que las previsiones son eficien- 
tes, en el sentido de incorporar toda la información disponible sobre la marcha de la 
economía en el momento de formularlas para Japón, Reino Unido, Canadá y España; 
mientras que es más difícil de aceptar para el resto de países analizados, especialmen- 
te para Estados Unidos9 y Francia. 

4. CONCLUSIONES 

En este trabajo se ha tratado de examinar la magnitud y la naturaleza de los erro- 
res que se producen en las previsiones de crecimiento del Producto Interior Bruto 
(PIB). El análisis se ha centrado en ocho países: Estados Unidos, Japón, Alemania, 
Francia, Italia, Reino Unido, Canadá y España. En líneas generales pueden destacarse 
las siguientes conclusiones: 

a) Se producen discrepancias elevadas entre la previsión y el valor definitivo de 
la magnitud, aunque en los últimos años ha aumentado considerablemente la calidad 
de las predicciones. Asimismo, los errores aumentan a medida que la previsión de la 
tasa de crecimiento se realiza con un horizonte temporal mayor. Un aspecto suma- 
mente interesante, y que deja abierta una línea futura de investigación, consistiría en 
estudiar si existen diferencias significativas en los errores de predicción entre las épo- 
cas en que existe una pauta cíclica clara y los periodos en que la econom'a se mueve 
en tomo a crecimientos estables'O. 

b) Las previsiones puntuales, especialmente las efectuadas con un horizonte 
temporal superior al año, son poco fiables dado la elevada desviación típica de los 
errores experimentados. Sena conveniente, por tanto, publicar previsiones por interva- 
los y no únicamente puntuales. 

c) En algunos casos no se produce únicamente un error en el ritmo de creci- 
miento sino también en la dirección. 

d) Las estimaciones de la OCDE efectuadas con un horizonte temporal de 18 o 
24 meses parecen pecar de cierto optimismo. En cambio, las discrepancias que existen 
entre las tasas de crecimiento previstas con un horizonte temporal de 1 ,6  y 12 meses 
y las definitivas no presentan este comportamiento. 

e) En la mayoría de los casos, mediante la consideración del número de rachas y 
del test de von Newman, no se rechaza la hipótesis de aleatoriedad de los errores de 
predicción. 

f) Al analizar si las predicciones son insesgadas, es decir si los errores de predic- 
ción tienen media nula, se ha concluido que únicamente en el caso de las predicciones 
de crecimiento de la economía británica con un horizonte temporal de uno y seis 
meses se puede rechazar que la media de los errores de predicción es nula, observán- 
dose una ligera tendencia a subvalorar el crecimiento del PIB. 

(9) Estos resultados para la economía estadounidense son consistentes con los obtenidos recientemente 
por Rathjens y Robins (1995). 
(10) El autor agradece a uno de los evaluadores anónimos esta sugerente idea. 
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g) Se puede concluir que las previsiones son eficientes, en el sentido de incorpo- 
rar toda la información disponible sobre la marcha de la econom’a en el momento de 
formularlas, para Japón, Reino Unido, Canadá y España; mientras que es más difícil 
de aceptar para el resto de países analizados, especialmente para Estados Unidos y 
Francia. 

h) Se constata que las previsiones de la OCDE para la econom’a española pre- 
sentan unos errores sensiblemente inferiores a la media de los países del G-7. 

Una de las conclusiones más relevantes que se puede extraer de esta investiga- 
ción es que las previsiones efectuadas por la OCDE sobre el crecimiento de los países 
del (3-7 y España son poco fiables y que, en consecuencia, en el momento de presen- 
tar una previsión sería más correcto elaborar un intervalo de predicción para el creci- 
miento de los países analizados. En este sentido, en el cuadro 9 se muestran las previ- 
siones de crecimiento realizadas por la OCDE para estos ocho países en el informe del 
segundo semestre de 1996 para los años 1996, 1997 y 1998; y los intervalos de con- 
fianza construidos a partir de los errores registrados en el periodo 1989-1995l’. Los 
intervalos de confianza se presentan con un nivel de significación del 68% y del 95%. 

Por ejemplo, al aparecer en diciembre de 1996 la previsión que la econom’a es- 
pañola crecerá en 1996 un 2,1%, un 2,7% en 1997 y un 3,0% en 1998, únicamente 
puede afirmarse con un nivel de confianza del 95% que la economía española crecerá 
el año 1996 entre el 15% y el 2,7%, que durante 1997 el crecimiento de la econom’a 
española se situará entre el 0,4% y el 5,0%, y el año 1998 entre un -0,4% y un 6,4%, 
es decir, que las previsiones efectuadas mediante estos intervalos, obtenidos conside- 
rando los errores cometidos en el pasado por la OCDE, permiten concluir que las pre- 

Cuadro 9: FIABILIDAD DE LAS PREVISIONES DE LA OCDE 

1996 1997 1998 

1996 1997 1998 Nc=68% Nc=95% Nc=68% Nc=95% Nc=68% Nc=95% 

Estados Unidos 2,4 2,2 2,O 1,7/3,1 1,0/3,8 1,3/3,1 0$/3,9 0,4/3,6 -1,115,l 

Japón 3,6 1,6 3,7 3,0/4,2 2J/4,7 0,6/2,6 -0.413.6 1,8/5,6 0,0fl,4 

Alemania 1,l 2.2 2.6 03/1,9 -0,5/2,7 0,5/3,9 - i , i /55 0,5/4,7 -15/6,7 

Francia 1,3 2.5 2,6 0,7/19 OJ2.4 1,0/4,0 -0.415.4 0,6146 -1Y6.5 

Italia 0.8 1.2 2,l 0,4/1.2 0,0/1,6 0,4/2,0 -0,4/2,8 0,5/3,7 -i,i/53 

Reino Unido 2.4 3 9  3.0 19/29 1,4/3,4 1,914.7 0,6/6,0 1,4146 -0,2/6.2 

Canadá 1.5 3.3 3 3  l,0/2,0 O j / Z 5  2,1/45 1,0/5,6 1,8/4,8 0,4162 

España 2.1 2.7 3,O 1,8/2,4 1,5/2,7 15/39 0,4/5,0 13/4,8 -0,416.4 

( 1  1) Se utilizan para construir los intervalos de confianza las desviaciones típicas de los errores en el pe- 
ríodo 1989.1995, que es en el que se producen unos errores de menor magnitud. En el caso de usar las 
desviaciones típicas de los errores de previsión de los períodos 1968-1995 o 1982-1995 los intervalos de 
predicción presentarían una mayor amplitud. 
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visiones efectuadas por diversos organismos en general y por la OCDE en particular, 
son poco informativas de la evolución futura de la economía dado la amplitud del in- 
tervalo para asegurar un elevado nivel de fiabilidad. En el caso de considerar una 
nivel de confianza del 68% los intervalos se reducirían sensiblemente, aunque estm’a- 
mos asumiendo que con una probabilidad del 32% el crecimiento definitivo de la eco- 
nomía se situará fuera del intervalo de predicción. En definitiva, los resultados de 
estos cuadros nos permiten concluir que el abanico definido por dos cantidades no 
tiene la exactitud y la elegancia de una sola cifra, pero seguramente es mejor pagar 
este precio que acabar con unas previsiones totalmente desprestigiadas a las que nadie 
haga caso. 

ANEXO. PREDICCIONES ALTERNATIVAS DE CRECIMIENTO DEL PIB 

Es este anexo se pretende tratar dos cuestiones relacionadas con los errores co- 
metidos al efectuar predicciones económicas. En primer lugar, si existen discrepancias 
entre las previsiones oficiales de cada país y las que realiza la OCDE. En segundo 
lugar, analizar si las previsiones de la OCDE son superiores a las obtenidas mediante 
un modelo ARIMA y un método ingenuo de predicción. Este análisis se ha efectuado 
únicamente para la econom’a española, utilizando las previsiones oficiales elaboradas 
por el Ministerio de Economía y Hacienda que acompañan a los Presupuestos 
Generales del Estado, que se realizan aproximadamente con 18 meses de adelanto, por 
lo que son comparables con la variable Y2 definida en el trabajo. El periodo muestra1 
empleado es 1982-1995 puesto que es el disponible para la variable Y2 (ver cuadro 2). 

En definitiva, se comparan las predicciones efectuadas por el Ministerio de 
Economía y Hacienda (MEH), con las realizadas por la OCDE con un horizonte tem- 
poral de 18 meses, con las que se derivan de un método ingenuo de predicción y, fi- 
nalmente, con las obtenidas, siguiendo la propuesta de Li y Dorfman (1996), de un es- 
quema AR(4). La predicción ingenua consiste en prever que la economía española 
crecerá el próximo año al mismo ritmo que el año actual. Por su parte, las prediccio- 
nes basadas en un modelo AR(4) se obtienen a partir del siguiente modelo12: 

Yr = P o  + Pl Yr-1 + P 2  Yr-2 + P 3  Yt-3 + P4 Yt-4 + 4 

donde yt es la tasa de crecimiento del PIB. Este modelo se ha seleccionado después de 
ensayar con distintos esquemas autorregresivos. Para estimar los modelos que han 
permitido efectuar cada una de las predicciones se ha utilizado información de la tasa 
de crecimiento de la economía española desde el año 1956. Debe señalarse que este 
modelo se ha estimado con catorce periodos muestrales distintos para poder predecir 
la tasa de crecimiento de la economía española para el periodo 1982- 1995. En el cua- 
dro 10 se contemplan las desviaciones típicas de los errores de predicción. 

La principal conclusión que se puede extraer de este cuadro es que las prediccio- 
nes efectuadas por la OCDE con un horizonte temporal 18 meses son las que presen- 
tan una capacidad predictiva menos satisfactoria. Este resultado es sorprendente, ya 

(12) Es preciso destacar que la única finalidad de este modelo es de tipo predictivo, por lo que se ha ob- 
viado un análisis detallado de los problemas que puede comportar su estimación. 
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Cuadro 10: PREDICCIONES ALTERNATIVAS 

Predicción Desviación típica 

MEH 127 
OCDE 1,75 
INGENUA 1 50 
AR(4) 1,41 

que indica que las predicciones realizadas por la OCDE con un horizonte temporal de 
18 meses son ligeramente peores que las efectuadas con un procedimiento ingenuo y 
un modelo ARIMA. Como era de esperar, las predicciones que presentan unos errores 
de predicción menos elevados son las oficiales del Ministerio de Economía y 
Hacienda, aunque los resultados no difieren excesivamente de los obtenidos mediante 
los modelo ingenuo y ARIMA. Por otra parte, no deja de ser sorprendente que para 
los años 1984, 1992 y 1993 la predicción que más se aproxima a la realidad es la ba- 
sada en el modelo ingenuo, puesto que es la que presenta, en valor absoluto, una dife- 
rencia más pequeña respecto al valor finalmente alcanzado por la tasa de crecimiento 
de la economía española. 

A modo de síntesis se puede señalar que la previsión oficial para la econom’a es- 
pañola presenta unos errores inferiores a la formulada por la OCDE con el mismo ho- 
rizonte temporal. Asimismo, resulta sorprendente que no exista una ganancia en tér- 
minos de una mejor predicción al emplear un complejo modelo econométrico por 
parte de la OCDE en lugar de usar métodos de predicción sumamente sencillos. 
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ABSTRACT 
The purpose of this paper is to examine the size and nature of the errors in 
GDP estimates in the G-7 countnes and Spain from 1968 to 1995. These 
GDP estimates are published by the Organization for Economic Cooperation 
and Development in the OECD Economic Outlook. Two altemative hypothe- 
ses about why errors arise are distinguished and tested. The first is that the 
preliminary announcement is simply the true variable measured with some 
degree of error. In this case, the preliminary announcement is an unconditio- 
nally unbiased but irrational forecast of the true value. That is, the error is 
correlated with known variables; in particular, it is correlated with the preli- 
minary announcement itself. The second i s  that errors arise because the eariy 
GDP estimates are a rational forecast of the true variable. In this case, the 
error is a rational forecast error and is therefore uncorrelated with known in- 
formation . 
Keywords: forecast, economic growth, prediction interval, forecast error, 
OECD. 
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