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DE LA OCDE’

JORDI PONS NOVELL

Universitat de Barcelona

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 Organizacién para la Cooperacién y el Desarrollo Econémico
(OCDE) para los paises del G-7 y Espaiia en el periodo 1968-1995. Se distin-
guen y contrastan dos hipétesis alternativas para explicar los errores al efec-
tuar previsiones econémicas. En primer lugar, una previsién econémica
puede ser considerada una variable cuantificada con un cierto error. En este
caso, la informacién disponibie en el momento de realizar la previsién de
crecimiento no fue utilizada correctamente y, por tanto, la previsién fue inefi-
ciente. En segundo lugar, las previsiones econémicas son consideradas como
una estimacion eficiente del crecimiento, ya que los datos disponibles en el
momento de efectuar la prevision fueron utilizados correctamente y el error
cometido se debe a que no se disponia de suficiente informacidén sobre la
evolucién futura de la economia.

Palabras clave: prediccién, crecimiento econémico, intervalo de prediccién,
error de prediccién, OCDE.

n los tltimos afios son muchos los organismos nacionales e internacionales que

realizan informes encaminados a analizar la situacién econémica y a efectuar

previsiones sobre la evolucién de las principales macromagnitudes en el futuro.

El propésito de este trabajo es examinar la magnitud y la naturaleza de los erro-

res que se producen en las previsiones de crecimiento del Producto Interior
Bruto (PIB). El anilisis se centra en ocho paises: Estados Unidos, Japén, Alemania,
Francia, Italia, Reino Unido, Canadd y Espafia —es decir, los paises del lamado G-7
mas Espafia—. En concreto, se estudian las previsiones presentadas en el estudio se-
mestral de la Organizacién para la Cooperacién y el Desarrollo Econémico (OCDE)
Perspectivas Econdmicas para el periodo 1968-1995, y se analiza a partir de los resul-
tados obtenidos la fiabilidad de las previsiones efectuadas por dicho organismo para
los afios 1996, 1997 y 1998.

(*) Deseo expresar mi gratitud a M. Teresa Costa Campi por el apoyo y la comprensién recibidos.
Asimismo, quiero agradecer los comentarios y las sugerencias formulados por dos evaluadores anéni-
mos. No obstante, cualquier error u omisién es imputable Gnicamente al autor.
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Un andlisis de las previsiones econdémicas efectuadas tanto por la OCDE como
por otros organismos pone de manifiesto, siguiendo a Graham (1996), cuatro caracte-
risticas 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
comiin; (b) estas previsiones acostumbran a ser incorrectas, es decir, se producen dife-
rencias sustanciales entre las previsiones y el crecimiento econémico que finalmente
presentan las dreas o paises analizados; (c) existe una creencia generalizada sobre el
hecho de que los acontecimientos que suceden en la actualidad se repetiran en el futu-
ro. Una vez se ha observado una regularidad se acostumbra a sostener que en el futuro
ocurrira una cosa similar; y, por ultimo, (d) las previsiones econémicas acostumbran a
ser muy conservadoras, evitando asumir riesgos en el momento de efectuar diagnésti-
cos sobre la evolucién futura de una economia.

Este articulo considera estas caracteristicas de las previsiones econémicas en el
contexto de una pregunta fundamental: ; Pueden los economistas prever el crecimiento
de la economia? Para contestar a esta cuestion debe tenerse en cuenta que existen unas
limitaciones inherentes a todo proceso de prediccién en el dmbito de las ciencias so-
ciales. Se debe ser consciente que siempre se producird una diferencia entre la previ-
si6n y el valor real que se observa posteriormente de la variable considerada. El ver-
dadero problema no es si existe esta diferencia, que siempre existird, sino cuantificar
el grado de discrepancia entre la prediccién y la realidad. Por esto, en la literatura es-
tadistica y econométrica sobre este tema se habla més del predictor, que es una varia-
ble aleatoria, que de la prediccidn, que es una realizacién de esta variable aleatoria. La
solucién a este problema estd en presentar al lado de una prediccién 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 econémica no se ha prestado una especial atencidn al estudio de
los errores que se producen en las estimaciones del crecimiento econémico, 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-
mias estadounidense y britdnica. Aunque con objetivos distintos a los de esta investi-
gacién, puesto que estudian las revisiones entre las series de primera estimacién,
avance, provisional y definitiva de las magnitudes de la Contabilidad Nacional de
Espaiia, para nuestro pais se pueden destacar los trabajos de Cristébal y Quilis (1990)
y Muiioz et al. (1996).

Para efectuar esta investigacion sobre la magnitud y la naturaleza de los errores
al realizar previsiones de la evolucién econémica, el trabajo se organiza de la siguien-
te manera. En la primera seccion se describen brevemente las previsiones del creci-
miento presentadas por la OCDE en sus estudios semestrales. A continuacién, en la
segunda seccion, se analiza la magnitud de los errores, definidos como la diferencia
existente entre el dato publicado como definitivo y la previsién. En esta seccién tam-
bién se analiza el caracter sistemdtico de los errores y si es posible detectar pautas de
sobre/subvaloracién en las previsiones efectuadas. En la tercera seccién se estudia la
naturaleza de estos errores en las previsiones del crecimiento econémico. A la vista de
los resultados obtenidos en las secciones anteriores, en la dltima se estudia la fiabili-

136



(Pueden los economistas prever el crecimiento de la economia?

dad de las previsiones efectuadas por la OCDE en el dltimo nimero de Perspectivas
Econdmicas aparecido en diciembre de 1996, y se exponen las principales conclusio-
nes obtenidas. Finalmente, se presenta un anexo donde se comparan para la economia
espaiiola las predicciones formuladas por el Ministerio de Economia y Hacienda, por
la OCDE, y las que se obtienen mediante un modelo ARIMA y un método ingenuo de
prediccion.

1. LAs PREVISIONES ECONOMICAS DE LA OCDE

La OCDE publica semestralmente desde el afio 1967 un informe dedicado a
hacer una valoracién de la situacién econémica mundial y de los principales paises in-
tegrantes de la organizacion, prestando un énfasis especial a las previsiones sobre la
evolucién futura de las principales macromagnitudes. Este estudio, titulado Pers-
pectivas Econdmicas, tiende a subrayar ante la opinién piblica esta vertiente de previ-
si6n de la evolucién futura de las economias consideradas.

A lo largo de los afios, como se puede observar en el cuadro 1, el horizonte tem-
poral de prevision 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
nimero 28 publicado en el segundo semestre de 1980, los estudios publicados en la
primera mitad del afio tinicamente presentaban una previsién del crecimiento econé-
mico del afio en curso, y en los del segundo semestre se efectuaba una previsién del
crecimiento para el afio en curso y el siguiente. A partir del informe correspondiente al
primer semestre de 1981 (nimero 29) se produce un cambio en las previsiones pre-
sentadas por la OCDE. De este modo, en ambos informes semestrales se presenta una
previsién del crecimiento para el afio en curso y para el siguiente. Por iiltimo, a partir
del primer semestre de 1987 (informe nimero 41) y hasta el dltimo considerado en la
presente investigacién correspondiente al segundo semestre de 1996 (informe niimero
60), en la publicacién relativa al primer semestre se recoge una prevision para el afio
en curso y el siguiente, y en el informe correspondiente al segundo semestre para el
afio en curso y para los dos siguientes.

Cuadro 1: INForMES OCDE. PREVISIONES ECONOMICAS

Informes OCDE Niimero Semestre Previsiones
1967:1 - 1980:11 1-28 I X

I X, X+1
1981:1 - 1986:11 29 - 40 I X, X+1

I1 X, X+1
1987:1 - 1996:11 41 - 60 I X, X+1

I X, X+1,X+2

Nota: X indica el afio de publicacién del informe.
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En el cuadro 2 se sintetiza el horizonte temporal de las previsiones disponibles
para cada uno de los paises considerados. Debe sefialarse que para la economia espa-
fiola no se dispone de previsiones para el periodo 1968-1972, puesto que nuestro pais
no se incorpord a la OCDE hasta el aiio 1973. Por tanto, el andlisis se circunscribe al
periodo 1968-1995! para los paises del denominado G-7 y a 1973-1995 para Espafia.

Las variables Y6-Y5, Y6-Y4, Y6-Y3, Y6-Y2 ¢ Y6-Y1, indican los errores de
prediccién, es decir, la discrepancia entre el crecimiento definitivo para una economia
y el valor previsto con un horizonte temporal, respectivamente, de 1,6, 12, 18 y 24
meses. Debe sefialarse también que las estimaciones de la variable Y6 para los dos l-
timos afios no son definitivas, puesto que se publican con un retraso de dos o més
afios. Este hecho debe tenerse en cuenta dado que podria sesgar ligeramente los resul-
tados obtenidos.

La OCDE para obtener las predicciones contempladas en Perspectivas
Econdmicas utiliza un modelo econométrico basado en series de Contabilidad Anual
denominado INTERLINK. Una versién 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 paises analizados. Una descripcion exhaustiva del modelo y de
la informacién estadistica empleada se puede encontrar en el anexo de Perspectivas
Econdmicas y en los trabajos de Richardson (1988) y Turner et al. (1996).

2. ANALISIS DE LOS ERRORES

En este apartado se pretende obtener una primera valoracion de los errores en las
previsiones del crecimiento efectuadas por la OCDE para los paises integrantes del G-
7 y Espaiia. Las tres primeras columnas del cuadro 3 muestran la desviacién tipica de

Cuadro 2: HORIZONTE TEMPORAL DE LAS PREVISIONES ECONOMICAS

Horizonte

temporal Nombre variable Periodo
Previsién diciembre afio X-2 24 meses Y1 1989-1995
Prevision junio afio X-1 18 meses Y2 1982-1995
Previsién diciembre afio X-1 12 meses Y3 1968-1995
Previsién junio afio X 6 meses Y4 1968-1995
Prevision diciembre aiio X 1 mes Y5 1968-1995
Estimacion afio X - Y6 1968-1995

(1) Para el afio 1967 se dispone de informacién de las variables Y4,Y5 e Y6 para los paises integrantes
del G-7, pero al no disponer del dato correspondiente a la variable Y3 para este afio, 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 periodo 1968-1995.

La primera conclusién que se puede extraer es que la magnitud de los errores
disminuye a medida que la previsién de la tasa de crecimiento se realiza con un hori-
zonte temporal menor. La segunda conclusién que se puede derivar es que las previ-
siones efectuadas tienen asociado un intervalo de confianza muy amplio. Por ejemplo,
si la prevision para un afio concreto de la variable Y3 (horizonte temporal de doce
meses) para Alemania es del 5%, significa que Unicamente podemos asegurar con un
nivel de confianza del 68% que el crecimiento de Alemania el afio considerado se si-
tuard entre el 3,1% y el 6,9%. Asimismo, un intervalo con un nivel de confianza del
95% situaria el margen de variacién de la tasa de crecimiento entre el 12% y el
8.,8%?2. La tercera conclusién, y a nuestro entender sumamente sorprendente, es que se
producen errores elevados incluso en el caso de que la previsién se realice para el afio
en curso (variables Y4 e Y5), dado que cuando se realizan ya se conoce la evolucién
de algunos de los principales indicadores econdmicos del pais considerado para los
primeros meses del afio.

Estos resultados indican que en el momento en que se publica una previsién de
crecimiento del PIB se debe ser muy cuidadoso en su interpretacion, dado que una
cosa es la prediccién puntual, que probablemente es mds atractiva para presentar ante
la opinidn publica, y otra la prediccién 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
seria conveniente no publicar Gnicamente la prediccién puntual, sino el intervalo de
valores que con una elevada probabilidad nos permitan determinar el crecimiento de
la economia considerada.

En el cuadro 3 también se presentan las desviaciones tipicas de los errores en las
previsiones efectuadas para los distintos paises considerados en el estudio en el perio-
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 prevision 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 tltimos afios ha aumentado la calidad de las
previsiones econémicas ya que disminuye la desviacién tipica de los errores al consi-
derar periodos de tiempo mds préximos, aunque debe sefialarse que los resultados ob-
tenidos para el periodo 1989-1995 han de ser tratados con cierta cautela dado el redu-
cido tamafio muestral.

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

(2) Esta discusion de los intervalos de confianza presupone que los errores al efectuar las previsiones
econémicas siguen una distribucién normal con media cero. El supuesto de normalidad se ha contrastado
mediante el test de Bera-Jarque (1980) aceptandolo para todos los casos. Asimismo, como se comenta en
el cuadro 7, no es posible rechazar con un nivel de significacién a=0,05 que la media de los errores no es
estadisticamente diferente de cero para todos los paises y horizontes temporales contemplados, con la ex-
cepcidn 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 significacién «=0,01 en todos los casos se puede aceptar que
la media de los errores de prediccién es nula.
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Cuadro 3: DESVIACION TIPICA DE LOS ERRORES DE PREDICCION

Periodo: 1968-1995

Perfodo: 1982-1995

Perfodo: 1989-1995

Y6-Y5 Y6-Y4 Y6-Y3 Y6Y5 Y6-Y4 Y6-Y3 Y6-Y2 Y6-YS Y6-Y4 Y6-Y3 Y6-Y2 Y6-Y1

Estados Unidos
Japén
Alemania
Francia

Italia

Reino Unido
Canadi

Espaila

0.89
1,26
081
085
095
0,77
1,06
0,98+

105
2,05
1,27
1,02
1,51
0,79
1,16
1,17*

1,09
251
1,89
142
2,08
1,78
1,68
1,66*

0,62
0,76
0,67
0,62
0,80
0,76
1,13
0,50

0,72

0.88
122
094
087
0,90
1,29
0,88

1,14
123
1,67
143
1,04
1,70
199
1,22

1,67
1,75
187
1,78
147
185
240
1,75

0,69
0,58
0,84
0,58
040
0,52
0,50
0,32

0,63
049
095
0383
057
0,67
092
0,78

0.86
1,03
1,66
147
0383
138
1,17
1,17

131
1,62
199
1,99
142
146
1,30
1,83

1,59
1,90
209
201
1,63
1,64
1,49
1,75

* 1973-1995.
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de los paises del G-7, y que en los tltimos afios han experimentado una mejora sus-
tancial, aunque la publicacién dnicamente de la prevision puntual puede conducir a
percepciones equivocadas sobre la evolucién futura de la economia espafiola, dado
que la magnitud de los errores, al igual que para el resto de paises analizados, es muy
elevada.

A continuacidn, en el cuadro 4, se presentan los coeficientes de correlacién entre
las tasas de crecimiento definitivas de los distintos paifses y las previsiones efectuadas
con distintos horizontes temporales. Debe sefialarse que a medida que incrementa el
horizonte temporal de la previsién disminuye la correlacién, y en algunos casos no se
puede rechazar la hip6tesis nula de incorrelacién entre Y1 ¢ Y6, y entre Y2 ¢ Y6, € in-
cluso que la correlacién sea negativa como en los casos de Francia e Italia. En defini-
tiva, las previsiones efectuadas con un horizonte temporal de 1, 6 6 12 meses presen-
tan una elevada correlacién con la tasa de crecimiento definitiva, pero cuando es de
18 0 24 meses los valores previstos difieren sustancialmente de los valores definitivos
del crecimiento de los paises considerados, hecho que corrobora los resultados obteni-
dos mediante el andlisis de las desviaciones tipicas 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 prediccién, mayor es la diferencia con el valor definitivo del crecimiento
econémico de los distintos paises analizados.

En todo caso, si se quiere utilizar los coeficientes de correlacién 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 periodo 1989-1995 pueden existir algunos problemas de ro-
bustez dado el reducido tamaiio muestral disponible.

Al efectuar un andlisis de las diferencias entre las previsiones econdmicas y el
crecimiento definitivo es preciso distinguir dos tipos de error: de ritmo y de signo (o
direccién). El primer caso, que ha sido estudiado hasta el momento, consiste en una
inadecuada percepcién de la tasa de cambio aunque su direccién si es bien recogida.
Es decir, si para el periodo t se ofrece una previsién del 4% y como dato definitivo se
deduce un crecimiento del 2%. Un ejemplo de error en la direccién de la previsién
seria cuando la previsién para el afio t sefiala un aumento de la tasa de crecimiento de
un 1,5% en t-1 a un 3% en t (por tanto, se produce una aceleracién entre t-1 y t), pero
los datos definitivos sefialan que pasamos de una tasa del 1,5% en t-1 a otra del 0,5%
en t (en consecuencia, una desaceleracion).

En el cuadro 5 se presentan los errores de signo observados. Un signo “+” (“-”)
implica que mientras la previsién auguraba una aceleracion (desaceleracion) del ritmo
de crecimiento se ha producido una desaceleracion (aceleracién). En cada una de las
columnas se presenta este andlisis para cada una de las cinco previsiones disponibles
para los diferentes periodos considerados en la investigacién®. Se observa cémo en las
previsiones con mayor mimero de observaciones (variables Y5, Y4 e Y3), correspon-
dientes a las predicciones efectuadas con un menor horizonte temporal, se produce

(3) La definicién de los conceptos de aceleracion y desaceleracion en las previsiones del crecimiento eco-
némico se ha efectuado a partir de la informacién disponible en el momento de efectuar dichas prediccio-
nes. El error de signo debe interpretarse como la comparacién de la diferencia entre la previsién en t y la
informacion disponible en t para t-1 con la diferencia entre el valor definitivo (variable Y6)enty t-1.
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Cuadro 4: CORRELACION ENTRE PREVISIONES Y VALORES DEFINITIVOS

Periodo: 1968-1995

Periodo: 1982-1995

Perfodo: 1989-1995

Y5 Y4 Y3 Y5 Y4 Y3 Y2 Y5 Y4 Y3 Y2 Yt
Estados Unidos 094 091> 086 096> 095 090* 066* 088 090* 088 038 -005
Japén 094+ 082* 069 093 087® 075 027 0972 099 089 084* 034
Alemania 094+ 084 0560 093 075 042° 009 0922 0900 066> 033 0,16
Francia 092* 087" 068 091* 075 033 -037° 0952 087 044 -055> -0,63°
Italia 0922 0,77* 059 083 0777 065 -005 096 091* 0812 008 -046°
Reino Unido 094* 094* 061®0 092 090* 050> 034 0964 093 070> 0812 054>
Canad4 091* 088 0722 091* 090*° 071° 040> 098 088 085* 0842 0,66
Espaiia 088 0,83 061> 096> 0870 0,722 0,16 098 090* 077* 0,17 0,26

Rechazo de la hipétesis nula de incorrelacién serial con un nivel de significacién a=0,01(%), a=0,05(%) y a=0,1(°).

* 1973-1995.
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Cuadro 5: CAMBIOS EN LA DIRECCION (REVISION DE SIGNOS)

Y5 Y4 Y3 Y2 Y1
Estados Unidos 78(-), 93(+) T7(+),78(-), 88(-) 78(-), 88(-), 86(+), 87(+), 93(+) 87(+), 88(-), 91(+), 93(+) 91(+),93(+)
Japén 68(-), 73(+), 95(-) 68(-), 73(+), 80(+), 83(+), 90(-) 68(-), 73(+), 78(-), 79(-), 81(-), 82(+), 83(+), 85(-), 87(-), 88(-),  90(-),92(+), 93(+)
83(+), 85(-), 90(-), 93(+) 90(-), 93(+)
Alemania 89(+) 69(-), 72(-), 78(-), 82(+), 87(+), 69(-), 72(-), 75(+), 82(+), 85(+), 82(+), 88(-), 90(-), 93(+), 95(+) 93(+), 95(+)
95(+) 87(+), 90(-)
Francia 68(-), 72(+), 78(-), 85(-) 68(-), 72(+), 85(-), 88(-), 95(+) 79(+), 84(-), 87(+), 95(+) 83(+), 88(-), 93(+), 95(+) 93(+), 95(+)
Italia 70(+), 78(-), 82(+), 83(-), 86(-), T0(+), 78(-), 82(+), 83(-), 88(-), 70(+), 71(+), 74(+), 78(-), 88(-), 91(+), 92(+), 93(+) 92(+), 93(+)
87(-), 92(+) 90(+), 92(+) 80(+), 83(-), 85(-), 88(-), 92(+)
Reino Unido T0(-), 75(-), 86(-), 87(-), 88(-) 86(-), 87(-), 88(-) TU(+), 77(+), 86(-), 88(-) 84(+), 86(-),87(-), 88(-),91(+),  91(+)
95(+)
Canadd 72(+),78(-) 88(-) 69(-), 72(+), 79(+), 87(-), 88(-), 88(-), 91(+), 95(+) 91(+), 95(+)
95(+)
Espaiia 78(+), 79(+), 81(+), 84(+) T9(+), 81(+), 83(-), 92(+) 79(+), 80(-), 81(+), 84(+), 84(+), 92(+), 93(+) 92(+), 93(+)

92(+)
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una disminucién en los dltimos afios en el niimero de cambios en la direccién de la
prediccién. Asimismo, en las dos tltimas columnas se observa cémo, a medida que
aumenta el horizonte temporal de la previsién y, aunque sélo se refiere a los ltimos
afios, aumenta de manera sustancial el mimero de errores en el signo de la prevision.
Los paises que experimentan mayor nimero de revisiones en la direccion del creci-
miento son Japon e Italia; y los que lo presentan menor son Estados Unidos y Canada;
situdndose Espaiia y el resto de paises en una situacion intermedia.

Se puede observar también cémo en la mayoria de casos en que se producen
cambios en la direccién entre la prevision y el crecimiento definitivo para las previ-
siones efectuadas con un mayor horizonte temporal (18 y 24 meses) aparece un signo
“+”, es decir, que mientras se auguraba una aceleracién en el crecimiento se ha acaba-
do produciendo una desaceleracién. Asf, por ejemplo, la previsién del crecimiento
econdmico efectuada en diciembre de 1991 para el afio 1993 auguraba una acelera-
cién de los ocho paises estudiados, aunque finalmente tinicamente se produjo en el
Reino Unido y Canada. 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 economfas analizadas. En todo caso, esta percepcién parece no confir-
marse cuando la previsién se hace con un horizonte temporal de 1,6 6 12 meses.

Un aspecto especialmente interesante consiste en contrastar si existe algin tipo
de sistematicidad en los errores cometidos en las tasas de crecimiento previstas por la
OCDE para los paises del G-7 y Espafia, con el objeto de detectar pautas sistemadticas
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 andlisis se han utili-
zado dos estadisticos que permiten contrastar la hipétesis de aleatoriedad en los erro-
res de prediccién: 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 andlisis de la aleatoriedad se realiza para el
periodo 1968-1995 y, por tanto, se analizan los errores en las previsiones formuladas
con un horizonte temporal de 1, 6 y 12 meses (variables Y6-Y5, Y6-Y4 € Y6-Y3, res-
pectivamente)*.

En el cuadro 6 se presenta el nimero de rachas para cada una de las series de
errores en.la previsidn. Se puede observar que en ningun caso se rechaza con un nivel
de confianza del 95% que los errores se hayan generado de manera aleatoria, aunque
con un nivel de significacién 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 mimero de rachas es reducido, estando
préxima a rechazarse en los tres casos, y no sélo para Y6-Y3, la hipétesis nula de ale-
atoriedad en las series de errores de las previsiones econémicas, pudiéndose detectar
una cierta sistematicidad en los errores de prediccién.

Los resultados obtenidos al aplicar el test de von Neuman a las series de errores
al formular previsiones econémicas 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 tamafio muestral reducido para las variables Y2 e Y1. En el caso de Espaiia,
como se destacaba en el segundo epigrafe, el estudio se realiza para el periodo 1973-1995. Una descrip-
cién de los estadisticos empleados se puede consultar, por ejemplo, en Kendall y Stuart (1973).
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Cuadro 6: DIRECCION DE LOS ERRORES DE PREDICCION

Test de rachas Test de von Neuman

Y6-Y5S Y6-Y4 Y6-Y3 Y6-YS Y6-Y4  Y6-Y3

Estados Unidos gb 10 14 0.88 0,98 0,77
Japén 11 10 10 094 0,98 0,83
Alemania 14 14 14 1,03 0,96 0,89
Francia 14 12 10 0,99 0,71 0,82
Italia 14 9 11 0,85 0,72 0,72
Reino Unido 7 8 8b 0,602 0,84 0,77
Canadd 10 14 14 0,76 0,77 0,80
Espaiia 12 9 9 0,73 0,85 0,90

Rechazo aleatoriedad de los errores con un nivel de significacién a=0,05() y 0=0,1(%).

casos, excepto en dos, no se rechaza la hipétesis de incorrelacién serial, es decir, se
acepta, la hipStesis de aleatoriedad en los errores cometidos por 1a OCDE al formular
sus previsiones econémicas. Los casos en que se puede rechazar la hipétesis 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 iiltimo pais, las otras dos series
de errores analizadas también estdn préximas al rechazo de la hipétesis de incorrela-
cion serial.

Ademas de la sistematicidad de los errores de prediccién 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 prediccién es nula. Holden y Peel (1990)
han demostrado que una condicién necesaria y suficiente de insesgadez de una predic-
cién es que la estimacién de € no sea estadisticamente diferente de cero en:

e=E+u, (1]

siendo e, la diferencia entre el valor final de la magnitud y la prediccién, o en otros
términos, el error de prediccién.

Los resultados de este andlisis se muestran en el cuadro 7. Para cada uno de los
tres horizontes temporales se presenta el parimetro estimado & de la ecuacién [1] y
entre paréntesis el nivel de significacién para el que se rechazaria la hipétesis nula de
que este pardmetro no es estadisticamente diferente de cero. Para calcular este con-
traste se han utilizado los estimadores de Newey y West (1987) para obtener las des-
viaciones tipicas consistentes de los estimadores MCO. Si se establece un nivel de
confianza del 95% idnicamente se rechaza que la media de los errores de prediccién 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 PREDICCION

Y6-YS Y6-Y4 Y6-Y3

Estados Unidos 0,11 0,05 0,06
(0,53) 0,82) 0,77

Jap6n -0,20 -0,22 -047
©041) (0,58) 034)

Alemania 0,24 0,26 0,30
0,13) (0,30) 0.43)

Francia 0,01 -0,03 -0,04
(0,96) (0,88) (0,89)

Italia 0,22 0,38 0,14
(0,33) (0,20) 0,72)

Reino Unido 0,50 044 0,10
(0,02) (0,03) 0,77

Canada 0,27 0,24 0,09
0.21) 0.29) (0,78)

Espaiia -0,05 -0,18 0,16
0,79) (0,46) (0,66)

Nota: Los valores entre paréntesis son los niveles de significacién del estadistico t para E=0.

temporal de uno y seis meses>. Al definir el error de prediccién como la diferencia
entre el valor definitivo y la previsién, un valor positivo de (negativo) de & y signifi-
cativamente diferente de cero indica una subestimacién (sobreestimacién) 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 ECONOMICAS

El modelo que vamos a utilizar en este apartado ha sido usado en otros trabajos
sobre errores en las previsiones econémicas [Mankiw ef al. (1984), Mankiw y Shapiro
(1986), y con ligeras modificaciones en Rathjens y Robins (1995)]. El valor definitivo
del crecimiento econémico de un pais en el periodo t se denota por x{ y la previsién

(5) Aunque si el nivel de confianza es del 99% en todos los casos se puede aceptar que la media de los
errores de prediccion es nula.
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efectuada previamente por xP. La ecuacion [2] representa el modelo de los errores de
prediccion (x;-x}) en las estimaciones previas del crecimiento econémico®:

Xp-x=a+Bxl+u 2]

En un extremo, una previsién econémica 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-
macién disponible en el momento de efectuar la prediccién no fue utilizada correcta-
mente y, por tanto, la previsién fue ineficiente. Por tanto, el error cometido al efectuar
la prevision esti correlacionado con la previsién efectuada, y en consecuencia, en [2]
la estimacion de f§ es significativamente diferente de cero. En el otro extremo, las pre-
visiones econdémicas son consideradas como una estimacion eficiente del crecimiento,
dado que se puede producir un error, es decir, una diferencia entre la previsién y el
crecimiento definitivo, ya que en el momento de efectuar la previsién no se disponia
de toda la informacién sobre la evolucién de la economia. En este segundo escenario
la prevision efectuada contempla toda la informacién disponible en el momento de re-
alizarla y el error se debe a la aparicién de nueva informacién. En este caso el error al
efectuar la previsiéon no estard correlacionado con el valor de la previsién y el valor
estimado de B en [2] no serd significativamente diferente de cero.

Para contrastar estas dos hipdtesis contrapuestas se ha estimado para cada uno de
los paises analizados la relacién [2], es decir, entre la magnitud del error y la prevision
efectuada para cada uno de los aiios del periodo 1968-19957. En el caso de encontrar
una relacién entre los errores y las previsiones concluirfamos 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 disponia de informacién adicional sobre la marcha de la economia en el futuro.

En el cuadro 8 se muestra para los ocho paises y los tres horizontes temporales
de prediccion contemplados la estimacién de los pardmetros del modelo 2 y entre pa-
réntesis el nivel de significacién para el que se rechazaria la hipétesis nula que los pa-
rémetros no son estadisticamente diferentes de cero®. Para efectuar estos contrastes se
han usado las desviaciones tipicas consistentes de los estimadores MCO obtenidos
mediante el procedimiento sugerido por Newey y West (1987), puesto que los estadis-
ticos Durbin-Watson parecen indicar la existencia de correlacién serial en las regresio-
nes presentadas. Los resultados presentados parecen aportar evidencia empirica a
favor de la segunda de las hipétesis formuladas para la mayor parte de los paises con-
siderados, por tanto, las previsiones efectuadas por la OCDE son eficientes. A pesar
de esto, para Estados Unidos y Francia parece existir una relacién entre la magnitud
del error y la previsiones efectuadas con un horizonte temporal de 1 y 6 meses, lo que

(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 Espafia, que se ha realizado para el periodo 1973-1995. Debe sefialarse también que
este andlisis 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 nimero 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)] y el de Phillips y Perron
(1988) aceptando en todos los casos dicho supuesto.
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Cuadro 8: EFICIENCIA DE LAS PREVISIONES ECONOMICAS

Estados Unidos Japén Alemania Francia

Y6-Y5 Y6-Y4 Y6Y3 Y6YS Y6-Y4 Y6-Y3 Y6Y5S Y6Y4 Y6Y3  Y6Y5 Y6-Y4  Y6-Y3
C 0,64° 0,572 0,10 040 0,60 033 0,572 0,52 0,55 0612 0,61 0,70

(0,00 (0,04) (0,79) (0,30) (0,38) 0,75) (0,03) (0,20) (048) (0,02) 0,07) 020
Y5 -0,20° -0,12 -0,122 -0,21°

(0,00 0,07) (0,04) (0,00
Y4 -0230 -0,17 -0,10 -0612

(0,00) 0,15) 041) (0,02)
Y3 -0,06 -0,16 -0,10 -0,25
059) (0.36) 0.7 0,12
R? 033 029 0,01 0,13 0,08 0,03 0,14 0,03 0,01 0,29 0220 0,09
D.W. 1,82 1,78 1,56 144 1,56 1,53 1,82 1,77 1,72 1,46 126 1,61
S.EE. 0,75 092 1,12 122 2,04 2,57 0,78 1,30 196 0,74 095 141
Italia Reino Unido Canad4 Espafia

Y6Y5 Y6Y4 Y6Y3  Y6-Y5S Y6-Y4  Y6Y3  Y6Y5S Y6Y4 Y6-Y3I  Y6-Y5S Y6-Y4 Y6-Y3
C 0,672 082 1262 0,53° 027 0,37 0,992 0,02 -061 0,05 -047 029

(0,02) 0,07) (0,04) (001) 0,19) (0,53) (0,02) (0,96) (047) (0,89) (0,38) 0,71)
Y5 -0,10 -0,02 -0,15 -0,04

(0,23) (0,80) (0,06) 0,72)
Y4 -0,17 0,10 0,07 0,10

022) 0.21) (0.56) 0.55)
Y3 -0,402 -0,13 021 -0,16
0,02) (0,56) (0,36) 051)

R? 0,06 0,06 0,19 0,00 0,06 0,01 0,13 0,01 0,03 0,01 0,02 0,02
D.W. 1,56 1,61 1,65 123 185 1,55 1,18 1,58 2,00 141 1,83 1,65
S.EE. 0,96 152 194 0,80 0,79 1,84 1,03 1,20 1,72 1,03 122 1,72

Significativo con un nivel de significacién a = 0,05(%) y o. = 0,01(%). Entre paréntesis se muestran los niveles de significacién del estadistico t de significacién indi-
vidual de cada uno de los pardmetros.

epest|dy BRUOU0YT 3D BISIAdY
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pone de manifiesto que no se utilizé toda la informacién disponible sobre la evolucién
de estos paises en el momento de efectuar la previsién sobre su crecimiento en el futu-
ro. Esto mismo sucede con las previsiones efectuadas para la economia 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 informacion disponible sobre la marcha de la
economia en el momento de formularlas para Japon, Reino Unido, Canad4 y Espaiia;
mientras que es mas dificil de aceptar para el resto de paises analizados, especialmen-
te para Estados Unidos® 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 andlisis se ha centrado en ocho paises: Estados Unidos, Japén, Alemania,
Francia, Italia, Reino Unido, Canadi y Espaiia. En lineas generales pueden destacarse
las siguientes conclusiones:

a) Se producen discrepancias elevadas entre la prevision y el valor definitivo de
la magnitud, aunque en los iiltimos afios ha aumentado considerablemente la calidad
de las predicciones. Asimismo, los errores aumentan a medida que la previsién de la
tasa de crecimiento se realiza con un horizonte temporal mayor. Un aspecto suma-
mente interesante, y que deja abierta una linea futura de investigacion, consistiria en
estudiar si existen diferencias significativas en los errores de prediccién entre las épo-
cas en que existe una pauta ciclica clara y los periodos en que la economia se mueve
en torno a crecimientos estables!?.

b) Las previsiones puntuales, especialmente las efectuadas con un horizonte
temporal superior al afio, son poco fiables dado la elevada desviacién tipica de los
errores experimentados. Seria conveniente, por tanto, publicar previsiones por interva-
los y no iinicamente puntuales.

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

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.

¢) En la mayoria de los casos, mediante la consideracion del mimero de rachas y
del test de von Newman, no se rechaza la hipétesis de aleatoriedad de los errores de
prediccién.

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

(9) Estos resultados para la economia estadounidense son consistentes con los obtenidos recientemente
por Rathjens y Robins (1995).
(10) El autor agradece a uno de los evaluadores anénimos esta sugerente idea.
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g) Se puede concluir que las previsiones son eficientes, en el sentido de incorpo-
rar toda la informacién disponible sobre la marcha de la economia en el momento de
formularlas, para Japén, Reino Unido, Canadd y Espaiia; mientras que es mas dificil
de aceptar para el resto de paises analizados, especialmente para Estados Unidos y
Francia.

h) Se constata que las previsiones de la OCDE para la econormia espafiola pre-
sentan unos errores sensiblemente inferiores a la media de los paises del G-7.

Una de las conclusiones mds relevantes que se puede extraer de esta investiga-
cién es que las previsiones efectuadas por la OCDE sobre el crecimiento de los paises
del G-7 y Espaifia son poco fiables y que, en consecuencia, en el momento de presen-
tar una previsién seria mds correcto elaborar un intervalo de prediccién para el creci-
miento de los paises analizados. En este sentido, en el cuadro 9 se muestran las previ-
siones de crecimiento realizadas por la OCDE para estos ocho paises en el informe del
segundo semestre de 1996 para los afios 1996, 1997 y 1998; y los intervalos de con-
fianza construidos a partir de los errores registrados en el periodo 1989-19951!. Los
intervalos de confianza se presentan con un nivel de significacién del 68% y del 95%.

Por ejemplo, al aparecer en diciembre de 1996 la previsiéon que la economia es-
pafiola crecerd en 1996 un 2,1%, un 2,7% en 1997 y un 3,0% en 1998, tinicamente
puede afirmarse con un nivel de confianza del 95% que la economia espaiiola crecera
el afio 1996 entre el 1,5% y el 2,7%, que durante 1997 el crecimiento de la economia
espafiola se situard entre el 04% y el 5,0%, y el aifio 1998 entre un -04% 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 24 22 20 1,731 1038 1331 0539 0436 -1,1/51
Japén 36 16 37 3042 2547 0626 -04/36 1856 0074
Alemania 1,1 22 26 03/19 -0527 0539 -LU55 0547 -15/67
Francia 13 25 26 07/19 0224 1040 -04/54 0646 -13/65
Italia 08 12 2,1 04/12 0016 0420 -0428 0537 -1,1/53
Reino Unido 24 33 30 1929 1434 1947 0660 1446 -02/62
Canad4 15 33 33 1020 0525 21/45 1056 1848 04/62
Espaiia 2,1 2,7 30 1824 1527 1539 04/50 13/48 -04/64

(11) Se utilizan para construir los intervalos de confianza las desviaciones tipicas de los errores en el pe-
riodo 1989-1995, que es en el que se producen unos errores de menor magnitud. En el caso de usar las
desviaciones tipicas de los errores de previsién de los periodos 1968-1995 o 1982-1995 los intervalos de
prediccion presentarian una mayor amplitud.

150



¢(Pueden los economistas prever el crecimiento de la economia?

visiones efectuadas por diversos organismos en general y por la OCDE en particular,
son poco informativas de la evolucion futura de la economia 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 reducirian sensiblemente, aunque estaria-
mos asumiendo que con una probabilidad del 32% el crecimiento definitivo de la eco-
nomia se situard fuera del intervalo de prediccién. 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 econémicas. En primer lugar, si existen discrepancias
entre las previsiones oficiales de cada pais 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 prediccion. Este andlisis se ha efectuado
linicamente para la economia espafiola, utilizando las previsiones oficiales elaboradas
por el Ministerio de Economia y Hacienda que acompaifian 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 muestral
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
Economia 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 prediccién y, fi-
nalmente, con las obtenidas, siguiendo la propuesta de Li y Dorfman (1996), de un es-
quema AR(4). La prediccidn ingenua consiste en prever que la economia espaiiola
crecerd el préximo afio al mismo ritmo que el afio actual. Por su parte, las prediccio-
nes basadas en un modelo AR(4) se obtienen a partir del siguiente modelo!?:

Ye=Bo+ By +BrYa+ By + Bayeat u

donde y, 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 informacién de la tasa
de crecimiento de la economia espaiiola desde el afio 1956. Debe sefialarse que este
modelo se ha estimado con catorce periodos muestrales distintos para poder predecir
la tasa de crecimiento de la economia espafiola para el periodo 1982-1995. En el cua-
dro 10 se contemplan las desviaciones tipicas de los errores de prediccion.

La principal conclusién 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 unica finalidad de este modelo es de tipo predictivo, por 1o que se ha ob-
viado un andlisis detallado de los problemas que puede comportar su estimacién.
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Cuadro 10: PREDICCIONES ALTERNATIVAS

Prediccion Desviacién tipica
MEH 127
OCDE 1,75
INGENUA 1,50
AR(4) 141

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 prediccién menos elevados son las oficiales del Ministerio de Economia 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 afios 1984, 1992 y 1993 la prediccién que mds 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 mas pequefia respecto al valor finalmente alcanzado por la tasa de crecimiento
de la economia espafiola.

A modo de sintesis se puede sefialar que la previsién oficial para la economia es-
pafiola 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 prediccién al emplear un complejo modelo econométrico por
parte de la OCDE en lugar de usar métodos de prediccion sumamente sencillos. “
REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS

Bera, A. y Jarque, C. (1980): “Efficient tests for normality, heteroscedasticity, and serial inde-
pendence of regression residuals”, Economics Letters, 6, pags. 255-259.

Clemen, R.T. (1989): “Combining forecasts: A review and annotated bibliography”, Inter-
national Journal of Forecasting, 5, pags. 559-583.

Cristébal, A. y Quilis, E. (1990): “Un anélisis de las revisiones de los agregados de la contabili-
dad nacional (ptica del gasto)”, Boletin Trimestral de Coyuntura, 35, pags. 37-51.

Dickey, D.A. y Fuller, W. (1981): “Likelihood ratio statistics for autoregressive time series with
a unit root”, Econometrica, 49, pags. 1.057-1.072.

Diebold, F.X. y Rudebusch, G.D. (1991): “Forecasting output with the composite leading index:
A real-time analysis”, Journal of the American Statistical Association, 86, pigs. 603-610.

Gartaganis, A.J. y Goldberger, A.S. (1955): “A note on the statistical discrepancy in the national
accounts”, Econometrica, 23, pags. 166-173.

Graham, J.R. (1996): “Is a group of economists better than one? Than none?”, Journal of
Business, 69, pags. 193-232.

Holden, K. (1990): “Discounting forecast errors”, Applied Economics, 22, pags. 1.039-1.042.

152



¢ Pueden los economistas prever el crecimiento de la economia?

Holden, K. (1997): “A comparison of forecast from UK economic models and some bayesian
vector autoregressive models”, Journal of Economic Studies, 24, pags. 243-257.

Holden, K. y Peel, D.A. (1990): “On testing for unbiasedness and efficiency of forecasts”, The
Manchester School, 58, pags. 120-127.

Howrey, E.P. (1978): “The use of preliminary data in econometric forecasting”, Review of
Economics and Statistics, 60, pags. 193-200.

Howrey, E.P. (1984): “Data revision, reconstruction, and prediction: An application to inventory
investment”, Review of Economics and Statistics, 66, pags. 386-393.

Kato, H., Naniwa, S. ¢ Ishiguro, M. (1996): “A bayesian multivariate nonstationary time series
model for estimating mutual relationships among variables”, Journal of Econometrics, 75,
pags. 147-161.

Kendall, M.G. y Stuart, A. (1973): The advanced theory of Statistics, Charles Griffin, London.

Li, D.T. y Dorfman, J.H. (1996): “Predicting turning points through the integration of multiple
models”, Journal of Business and Economic Statistics, 14, pags. 421-428.

Mankiw, N.G. y Shapiro, M.D. (1986): “News or noise: An analysis of GNP revisions”, Survey
of Current Business, 66, pags. 20-25.

Mankiw, N.G., Runkie, D.E. y Shapiro, M.D. (1984): “Are preliminary announcements of the
money stock rational forecasts?”, Journal of Monetary Economics, 14, pags. 15-27.

Min, CK. y Zellner, A. (1993): “Bayesian and non-bayesian methods for combining models
and forecasts with applications to forecasting international growth rates”, Journal of
Econometrics, 56, pags. 89-118.

Morgenstern, O. (1963): On the accuracy of economic observations, Princeton University Press,
Princeton.

Mork, K.A. (1987): “Ain’t behavin’: Forecast errors and measurement errors in early GNP esti-
mates”, Journal of Business and Economic Statistics, S, pags. 165-175.

Mufioz, J., Pons, E. y Pons, J. (1996): “Les revisions de les estimacions a la comptabilitat na-
cional”, Qilestiio, 20, pags. 293-324.

Newey, W. y West, K. (1987): “A simple positive semi-definitive, heteroscedasticity and auto-
correlation consistent covariance matrix”, Econometrica, 55, pags. 703-708.

Nordhaus, W. (1985): Forecasting efficiency: Concepts and applications, Cowles Foundation
Discussion Paper, n.° 744, New Haven.

Phillips, P.C.B. y Perron, P. (1988): “Testing for a unit root in time series regression”,
Biometrika, 75, pags. 335-346.

Rathjens, P. y Robins, R.P. (1995): “Do government agencies use public data?: The case of
GNP”, Review of Economics and Statistics, 77, pags. 170-172.

Richardson, P. (1988): The structure and simulation properties of OECD’s INTERLINK model,
OECD Economic Studies, n.° 10.

Stekler, H.O. (1967): “Data revisions and economic forecasting”, Journal of the American
Statistical Association, 62, pags. 470-483.

Turner, D., Richardson, P. y Rauffet, C. (1996): Modelling the supply side of the seven major
OECD economies, OECD Economics Department, Working Paper, n.° 167.

Zellner, A. (1958): “A statistical analysis of provisional estimates of gross national product and
its components, of selected national income components, and of personal saving”, Journal
of the American Statistical Association, 53, pags. 54-65.

Fecha de recepcion del original: marzo, 1997
Version final: enero, 1998

153



Revista de Economia Aplicada

ABSTRACT

The purpose of this paper is to examine the size and nature of the errors in
GDP estimates in the G-7 countries 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 alternative 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 is that errors arise because the early
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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