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DE CRISIS ECONOMICA



Introduccion

El contenido informativo de las encuestas de opinién en periodos
de crisis econémica

Este articulo ha sido elaborado por Alberto Cabrero, Aimudena Gallego y Teresa Sastre, de la Direccion General
del Servicio de Estudios.

La idea de que la confianza y la actitud de los agentes econémicos afectan al gasto y a la
actividad tiene larga tradicion en el andlisis econémico. La referencia a las encuestas de opi-
nion sobre el grado de confianza de los agentes es practica habitual en los analisis de coyun-
tura'y, mas frecuentemente aun, en periodos en los que la actitud de los agentes experimenta
cambios muy acusados, como en la reciente crisis econémica y en la fase posterior de recu-
peracion. Asi, el sustancial deterioro de la confianza que pusieron de manifiesto las encuestas
de opinion a consumidores y empresarios fue uno de los rasgos mas distintivos de la recesion de
2008 y 2009. Ya en este Ultimo afio y en los primeros meses de 2010, las opiniones de con-
sumidores y empresarios experimentaron una notable mejora tanto en la economia espanola
como en el area del euro y otras economias desarrolladas, que sefalaba el inicio de la recu-
peracion. No obstante, se ha observado, asimismo, cierto desacoplamiento entre diversas
encuestas de opinidn y la informacion que procede de otros indicadores, de caracter cuanti-
tativo, y de los propios datos de las cuentas nacionales, que indican que la senda de recupe-
racion es mas débil y lenta de lo que podria deducirse de los indicadores cualitativos.

Las encuestas de opinion se utilizan habitualmente en el analisis de la coyuntura, entre otras
razones, por la rapida disponibilidad de esta informacion y por la ausencia de revisiones. Ade-
més, diversos estudios reconocen su utilidad en el andlisis coyuntural’ y confirman, en deter-
minados casos, su capacidad predictiva del gasto y de la actividad®. Existen, no obstante,
ciertas dudas sobre cudl es su auténtico contenido informativo. En primer lugar, debido a su
propia naturaleza, pues este tipo de indicadores basados en la opinidn subjetiva de los indivi-
duos puede ser susceptible de contener sesgos de valoracion, derivados de factores psicold-
gicos o de otra indole. Y, en segundo lugar, por las dificultades de interpretar sus resultados,
pues los mecanismos a través de los cuales las opiniones de los agentes ejercen su influencia
en la economia no son bien conocidos. Asi, no esta claro si estas opiniones se corresponden
con algun concepto econémico bien definido —por ejemplo, expectativas, grado de aversion
al riesgo...— o constituyen un conglomerado informativo sobre la actitud de los agentes dificil
de precisar. Aunque la evidencia empirica tiende a avalar la capacidad predictiva de los indi-
cadores de opinidn, no esta bien delimitado si su relacion con el gasto vy la actividad proviene
de una influencia independiente de las opiniones sobre esas variables, o si los indicadores de
confianza contienen informacion que ya esta recogida en otras variables econémicas que
afectan al producto y al gasto®.

El presente articulo examina estas cuestiones a partir de la evolucion de varias encuestas de
opinidn a consumidores y a empresas de los sectores industrial y de servicios, y de la evalua-
cion de su capacidad predictiva. En la seccion siguiente se presentan las caracteristicas mas
relevantes de los indicadores de opinién que se analizan en el articulo. La seccion tercera se
centra en analizar el contenido informativo de las opiniones de los consumidores en la coyun-
tura actual, mientras que la seccion siguiente se dedica a examinar la capacidad predictiva de
las encuestas a empresarios de la industria y de los servicios. Finalmente, se resumen unas
conclusiones.

1. Véanse, por ejemplo, BCE (2004), Cuenca y Millaruelo (2006) y Jarefio (2007). 2. Véanse Carroll et al. (1994),
Mourougane y Roma (2002) y Ludvigson (2004). 3. Véase la discusion sobre este aspecto en Blanchard (1993).
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Caracteristicas

de los indicadores de
opinidn de consumidores
y empresarios

de la industria

y de los servicios

Existen varias encuestas de opinion referidas a la economia espafola, entre las que destacan
el conjunto de encuestas a consumidores y empresas que elabora la Comision Europea (CE) y
la encuesta de gestores de compras (PMI) de Reuters. Existen, también, otras encuestas que
se orientan a sectores mas especificos, como la encuesta a los consumidores, que elabora el
Instituto de Crédito Oficial, la encuesta de coyuntura industrial, que elabora el Ministerio de
Industria, Turismo y Comercio, o el indice de confianza de las Camaras de Comercio. En este
articulo, la atencion se centra en los indicadores de la Comision Europea mas relacionados con
el gasto en consumo —confianza de los consumidores y del comercio al por menor— y con la
actividad de las empresas de la industria y de los servicios —confianza de la industria y de los
servicios—, en los indices de gestores de compras en estos dos sectores, que publica Reu-
ters, y en los indicadores de «clima» que se derivan de la Encuesta de Coyuntura Industrial
(ECI). En este apartado se presentan algunas caracteristicas de todos estos indicadores que
son relevantes para analizar su relacion con el gasto de los consumidores y la actividad.

Histdricamente, el consumo privado y los indicadores de confianza del consumidor y del co-
mercio minorista han tendido a moverse conjuntamente de manera muy estrecha en los pe-
riodos de expansion y desaceleracion ciclica (véase grafico 1). La relacion entre los movimien-
tos expansivos y recesivos de la produccion industrial y dos de los indicadores de opinion del
sector que se analizan en este articulo —confianza en la industria e indice de directores de
compras— resulta algo mas difusa, debido, en el caso del indicador de confianza, a su nota-
ble volatilidad en los primeros afios. No obstante, en el periodo de crisis econdémica mas re-
ciente esta relacion parece haber aumentado. En el sector de los servicios también se obser-
va cierta relacion entre el valor afiadido y las opiniones de los empresarios, aungue con un
desalineamiento relativamente persistente en el periodo 2004-2007, en el que la actividad del
sector repuntd y las encuestas de opinion apenas reflejaron esta evolucion. En todos los casos,
los indicadores de opinion analizados registraron descensos muy importantes en el periodo de
crisis mas reciente, mostrando algunos de ellos cierto adelanto respecto a la evolucion real,
tanto en la fase de desaceleracion como en la de recuperacion.

Surge la cuestion, entonces, de si es posible aprovechar con fines prospectivos esta relacion
que se detecta entre los indicadores de opinidn, por un lado, y el consumo privado, la produc-
cion industrial y la actividad en la rama de servicios, por otro. Esta potencial capacidad pre-
dictiva no solo proviene del adelanto que pudieran presentar algunos de estos indicadores en
relacion con las correspondientes variables macroeconémicas, sino también, como se co-
mentd anteriormente, de su rapida disponibilidad. Practicamente, la mayor parte de las en-
cuestas de opinidn suele estar disponible hacia el final del mes al cual se refieren. En la medi-
da en que esta informacion apenas tiene desfase respecto a las decisiones de gasto y
produccion, puede desempefiar un papel especialmente relevante. A medida que se va dis-
poniendo de los indicadores coyunturales de caracter cuantitativo, que suelen tener, al me-
nos, un mes de retraso respecto a los de opinidn, los primeros tienden a ganar relevancia en
detrimento de los segundos®. Al margen de la ventaja derivada de la rapida disponibilidad de
la informacion que ofrecen las encuestas de opinion, la aproximacion que se adopta en este
articulo pretende valorar si esas encuestas tienen un contenido informativo y predictivo adicio-
nal al de los indicadores cuantitativos.

Para valorar esta posibilidad, resulta Uutil partir del examen de las correlaciones entre los indica-
dores y las variables macroeconémicas, tanto contemporaneas como con desfase, junto con

4. Por esta razén, algunas aproximaciones orientadas a mejorar los métodos de prediccion a corto plazo abogan por
recoger esta caracteristica de los indicadores de opinién, implementando procedimientos que otorguen distintos pesos
a los indicadores econémicos dependiendo del momento del ciclo de prediccion en que se conocen.
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VARIABLES MACROECONOMICAS E INDICADORES DE OPINION GRAFICO 1

CONSUMO Y ENCUESTA A CONSUMIDORES

CONFIANZA DE LOS CONSUMIDORES (a)
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INDUSTRIA Y CONFIANZA INDUSTRIAL
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SERVICIOS Y CONFIANZA
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica, Comision Europea y Reuters.

a. Indicadores de opinidn estandarizados (desviaciones respecto a la media divididas por la

desviacion estandar).

b. Tasas interanuales, calculadas sobre series ajustadas de estacionalidad.
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VARIACION DE LOS INDICADORES DE OPINION Y MACROMAGNITUDES CUADRO 1
COEFICIENTES DE CORRELACION (a) (b)

Indicadores adelantados Contemporaneo Indicadores retrasados
Trimestres Tres Dos Uno Uno Dos Tres
CONSUMO PRIVADO:
Confianza del consumidor (CE) 0,23 (0,10) 0,31 (0,10) 0,41 (0,10 0,10 -0,23 (0,10) -0,23 (0,10) -0,16 (0,10)
Confianza del comercio minorista 0,28 (0,11) 0,23 (0,11) 0,26 (0,11) 0,06 -0,06 (0,11) -0,18 (0,11) -0,31 (0,11)
VAB INDUSTRIA Y ENERGIA:
Confianza de la industria (CE) 0,27 (0,11) 0,35 (0,11) 0,45 (0,11) 0,37 0,16 (0,11) 0,00 (0,11) -0,22 (0,11)
PMI industria 0,25 (0,15) 0,25 (0,15) 0,29 (0,15) 0,04 -0,31 (0,15) -0,24 (0,15) -0,36 (0,15)
Encuesta Coyuntura Industrial 0,39 (0,13) 0,44 (0,12) 0,48 (0,12 0,37 0,04 (0,12 -0,07 (0,12) -0,27 (0,13)
VAB SERVICIOS DE MERCADO:
Confianza de los servicios (CE) 0,35 (0,14) 0,33 (0,14) 0,18 (0,14) 0,04 0,07 (0,14) -0,04 (0,14) -0,11 (0,14)
PMI servicios 0,48 (0,16) 0,26 (0,16) 0,20 (0,16) 0,00 -0,31 (0,16) -0,32 (0,16) -0,32 (0,16)

FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espana.

a. Se representa la correlacion entre la variacion de los indicadores de opinidn vy la variacion trimestral de las macromagnitudes.
b. Entre paréntesis se presenta la desviacion estandar de los coeficientes de correlacion.

sus propiedades estadisticas. Cuando se relacionan los indicadores de confianza y las macro-
magnitudes correspondientes, expresadas en términos de variacion interanual, los coeficien-
tes de correlacion son elevados en todos los desfases, decreciendo lentamente a medida que
aumenta el orden de los mismos. Este hecho es indicativo de que las variables siguen proce-
S0S No estacionarios, o bien autorregresivos, con una elevada persistencia, 1o que aumenta el
riesgo de obtener correlaciones espurias®. Para evitar este problema, se han calculado las
correlaciones cruzadas entre la variacion de los indicadores de opinion y la tasa intertrimestral
de los agregados macroeconémicos, que son variables estacionarias (véase cuadro 1). En
general, estas correlaciones tienen signo positivo y son significativas si el indicador esta ade-
lantado, y son pequefas y poco significativas cuando se miden de forma contemporanea o el
indicador esta retrasado.

Las variaciones de los indicadores de opinion contendrian, de acuerdo con esta evidencia,
informacién adelantada respecto al crecimiento intertrimestral del consumo, la produccion
industrial y la actividad de los servicios en los siguientes trimestres®. Dicha informacion parece
exdgena al gasto y a la actividad, dada la escasa correlacion de las macromagnitudes con los
indicadores cuando estos aparecen retrasados. Esta idea de que el principal contenido infor-
mativo de estas encuestas se encuentra en el cambio en la actitud de los agentes es compa-
tible, ademas, con ciertos indicios de que el nivel de los indicadores puede estar afectado por
un sesgo de valoracion —el pesimismo cronico que refleja la media histdrica negativa de algu-
nos indicadores de opinidn (véase cuadro del anejo)— o, incluso, por posibles problemas en
la implementacion practica de las encuestas. No obstante, en otros andlisis’, la atencion se ha
centrado mas en el nivel de los indicadores de confianza, al considerar que, dado el formato

5. Efectivamente, la mayor parte de los indicadores y la tasa interanual de las tres macromagnitudes son variables no
estacionarias —es decir, incorporan una raiz unitaria— o se encuentran proximas a esa situacion, de acuerdo con los
contrastes presentados en el cuadro del anejo. Solo en el caso de la confianza industrial y de la encuesta de coyuntura
industrial puede rechazarse ampliamente la presencia de una raiz unitaria. 6. En BCE (2004), aunque se analiza la re-
lacion entre la actividad y el nivel de los indicadores de opinidn, se apunta que las variaciones de dichos indicadores
pueden ser de gran interés. Varios trabajos, como Bengoechea y Pérez-Quirds (2004) y Mourougane y Roma (2002),
especifican modelos en los que los indicadores de opinidn aparecen en diferencias. 7. Véanse los trabajos ya citados
enlanota 1.
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de las preguntas de las encuestas, el nivel de los indicadores esta acotado e implica ya un
cambio en la percepcion de la situacion.

En las siguientes secciones se presentan varios modelos que intentan aprovechar la capaci-
dad potencial de las encuestas de opinidn como indicadores adelantados para avanzar una
prevision a corto plazo del consumo privado y de la actividad en la industria y en los servicios.
Dichos modelos responden a una formulacion dinamica sencilla que permite captar el caracter
adelantado de los indicadores de opinién e incorporan informacion de otros indicadores co-
yunturales, con el fin de valorar si las encuestas de opinidn tienen un contenido informativo
adicional al de dichos indicadores coyunturales. Asi, se trata de estimar la siguiente expre-
sion:

n n
AInYt:uf% w; A ICy_; + ‘21 0; Al +uy (1
i= j=

donde Y, es la variable de gasto o actividad de interés, IC, es un indicador cuantitativo para
predecir Y; e 10, es un indicador de opinién. En general, se incluye la variacion del indicador
de opinién, que suele ser la variable estacionaria.

Para examinar el contenido informativo de las encuestas de opinidn respecto al consumo
privado, se ha estimado el modelo de la expresion [1] con el indicador de confianza de los
consumidores de la CE®. La estimacion, que se presenta en el cuadro 2, confirma que las
variaciones del indicador de confianza presentan una relacion significativa con la variacion del
gasto de los consumidores, entre uno y dos trimestres después, y que esta relacion tiene
signo positivo, como cabia esperar. La consideracion de este indicador permite explicar casi
un 25% de la varianza de los residuos de un modelo univariante para el consumo privado
(primera columna del cuadro 2). Ahora bien, esta capacidad explicativa no supera a la de otros
indicadores de corto plazo. Si, en lugar del indicador de confianza, en el modelo de la expre-
sion [1] se utiliza un indicador coyuntural que sintetiza informacion cuantitativa relativa al gas-
to en consumo?, la estimacion de este modelo de corto plazo (véase la segunda columna del
cuadro 2) proporciona una capacidad explicativa de la variacion trimestral del consumo supe-
rior a la del indicador de confianza, pues consigue reducir la varianza de los residuos del
modelo univariante mas de un 40%.

La combinacién de ambos tipos de informacion —la del indicador de confianza y la del indi-
cador sintético de gasto— mejora la capacidad explicativa de ambos modelos por separado,
siendo los dos indicadores significativos (véase cuadro 2). Parece, por tanto, que el indicador
de confianza presenta un contenido informativo adicional al del indicador sintético de consu-
mo. Una interpretacion posible de estos resultados es que el indicador sintético contiene,
principalmente, informacién sobre el gasto que los consumidores ya han realizado, mientras
que las encuestas de opinién aportan informacién sobre sus planes futuros a corto plazo.

Por otra parte, si la incidencia de los indicadores de opinidn sobre las variables macroecono-
micas proviniera solo de su capacidad de incorporar informacién sobre variables fundamen-
tales, que son las que realmente afectan al gasto y al producto, dichos indicadores no tendrian
capacidad explicativa adicional en una ecuacion de consumo, que ya incorpora dichas varia-

8. El indicador del comercio minorista es un indicador mas indirecto del gasto en consumo y su correlacién con este es
inferior. El indicador del ICO, por su parte, tiene un periodo muestral que es aun reducido. 9. Este indicador sintético
se elabora a partir de datos mensuales de produccién, comercio exterior de bienes de consumo y ventas de empresas
de servicios [véase Sanchez y Sastre (2004)]. Se publica en los «Indicadores Econdmicos» que aparecen al final de cada
Boletin Econémico.
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PERIODO MUESTRAL

I TR 1998-IV TR 2009

CONSUMO PRIVADO ] CUADRO 2
MODELOS CON INDICADORES DE OPINION
Indicador opinién Indlicador Indlicador opinion MTBE (a)
cuantitativo y cuantitativo
Coefic.  t-ratio Coefic. t-ratio  Coefic. t-ratio Coefic. t-ratio
INDICADOR CONFIANZA CONSUMIDOR (variac.) (b) 0,035 4,4
Primer trimestre de adelanto 0,065 3,4 - - 0,054 2,8 - -
Segundo trimestre de adelanto 0,042 2,2 - - 0,034 1,9 - -
INDICADOR SINTETICO CONSUMO (variac. log): - -
Efecto contemporaneo - - 0,39 7,0 0,25 4,6
Respuesta total - - 0,79 0,91 - -
ESTRUCTURA PERTURBACION ESTOCASTICA:
Autorregresivo primer orden 0,59 4,0 - - - - - -
Autorregresivo segundo orden 0,32 2,2 - - - - - -
CONSTANTE - - 0,002 2,1 0,001 0,7 - -
RESIDUOS:
Media residuos 0,00 0,0 0,00 0,0 0,00 0,0 0,0 0,0
Desviacion estandar residuos (%) 0,49 0,43 0,37 0,43
Test Q (retardo 5) (c) 3,9 2,0 4,0
Test Q (retardo 9) (c) 6,8 2,1 5,9
Reduccién de la varianza residual (d) 24,4 41,8 55,6 41,5

IV TR 2002-IV TR 2009

FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafa.

a. Regresion de los residuos de la ecuacion de consumo del Modelo Trimestral del Banco de Espaia (MTBE) sobre el indicador de

confianza.

b. Saldo entre el porcentaje de respuestas favorables y desfavorables, dividido por 100.

c. Test de Box-Pierce Ljung de autocorrelacion hasta el quinto y noveno retardo.

d. Se presenta la reduccion en la varianza residual en relacion con un modelo univariante. En el MTBE se compara la varianza residual de la
ecuacion de consumo con el indicador de confianza y sin él.

bles. Sin embargo, el indicador de confianza resulta significativo en la ecuacion de consumo
del modelo econométrico del Banco de Espafa (MTBE) y permite reducir la varianza de los
residuos de la ecuacion en torno a un 40% (véase cuadro 2).

Algunos autores han sefialado cierta inestabilidad en las relaciones detectadas entre las varia-
bles macroecondmicas y los indicadores de opinidn de los agentes'®. Para examinar este
aspecto se ha calculado la correlacion entre el consumo privado vy el indicador de confianza
de los consumidores de la CE en diferentes periodos de tiempo. Como puede apreciarse en
el gréafico 2, la correlacion con dos trimestres de adelanto del indicador experimenta una no-
table oscilacion entre unos periodos y otros. En cambio, la correlacion con un trimestre de
adelanto resulta bastante mas estable. En conjunto, la correlacion parece disminuir en mo-
mentos que coinciden con periodos expansivos del ciclo econdmico, como en 1995-2000 y
en 2004-2007. Por el contrario, la correlacion entre estas variables tiende a ser mas elevada
—para el conjunto de los desfases— en periodos de crisis econdémica (1991-1995 vy
2007-2009). Esta evidencia resulta compatible con la hipdtesis de que los agentes tienen
mayores problemas para identificar cambios en la situacion econdémica cuando esta evolucio-
na de forma mas estable'". Como, en el caso de la economia espafiola, esos momentos han
coincidido con periodos de auge, se observa cierta coincidencia entre los periodos de menor
volatilidad, momentos expansivos y una relacion mas difusa entre las encuestas de opinidn y
los agregados macroeconémicos. Un argumento diferente, aunque también coherente con

10. Véanse Mourougane y Roma (2002) y Jarefio (2007). 11. Véase la seccién 5 en Jarefio (2007).
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ESTABILIDAD DE LA RELACION ENTRE CONSUMO PRIVADO E INDICADOR GRAFICO 2
DE CONFIANZA

CORRELACION ENTRE CONSUMO E INDICADOR EFECTO TOTAL DEL INDICADOR DE CONFIANZA
DE CONFIANZA (a) (Estimacion recursiva)

CONTEMPORANEO
s NDICADOR ADELANTADO UN TRIMESTRE
s NDICADOR ADELANTADO DOS TRIMESTRES
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafia.

a. Variacion trimestral del consumo privado y del indicador de confianza.

esta evidencia, es que los agentes no se comportan de forma homogénea a lo largo del tiem-
po, sino que modifican su actitud en menor medida en periodos de bonanza econdémica que
en situaciones de desaceleracion o crisis, en los que aumenta ostensiblemente la probabilidad
de situaciones desfavorables. Es en esos momentos cuando la informacion que aportan las
opiniones de los consumidores respecto a los cambios en su actitud y grado de confianza
puede resultar mas relevante para predecir el gasto agregado en consumo'2. Si se estima de
forma recursiva el modelo con encuestas de opinidn e indicador cuantitativo del cuadro 2, el
efecto total del indicador de confianza sobre el consumo, registra, efectivamente, cierta ines-
tabilidad, aumentando a partir del primer trimestre de 2008 y recobrando el nivel anterior en
los ultimos trimestres de 2009 (véase grafico 2, panel derecho).

Para examinar la capacidad predictiva de las encuestas de opinidn durante la reciente crisis eco-
némica se han realizado predicciones a un trimestre por delante, de forma recursiva, con varios
modelos. La utilizacion de la informacién coyuntural incorporada en el indicador sintético de
consumo habria infrapredicho la caida del consumo en 2008, aungue menos que un modelo
univariante, y también habria infraestimado la recuperacion observada en 2009 (véase grafico 3).
La incorporacion del indicador de confianza al modelo que contiene el indicador sintético habria
mejorado la prevision durante 2008, si bien habria generado una sobreprediccion del crecimiento
observado en el consumo en 2009, especialmente en la segunda mitad del ano. Durante el pe-
riodo de crisis de 1992-1993, la confianza de los consumidores también habria mejorado la
prediccion intramuestral respecto a un modelo univariante. En resumen, el contenido informativo
del indicador de confianza adolece de cierta inestabilidad que puede limitar su capacidad predic-
tiva, aunque parece tener su mayor potencial en periodos de crisis econdmica.

En esta seccion se trata de determinar en qué medida los indicadores de opinidon pueden
ayudar a predecir a corto plazo el valor afladido bruto (VAB) de la industria y de los servicios
de mercado, que constituyen el 16% y el 48% del PIB, respectivamente. Estas macromagni-
tudes presentan una mayor variabilidad que el consumo, lo que se traduce en que tienen un
comportamiento inercial mucho menos marcado.

12. En esta misma linea, Akerlof y Shiller (2009) defienden que el vinculo entre la confianza y la renta es especialmente
intenso en periodos de desaceleracion econdmica y menos acentuado en otros momentos del ciclo. Véase también
Garner (1991).
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PREDICCION DEL CONSUMO PRIVADO CON VARIOS MODELOS GRAFICO 3

TASA INTERTRIMESTRAL (horizonte = un trimestre) TASA INTERTRIMESTRAL (horizonte = un trimestre)
CONSUMO PRIVADO
UNIVARIANTE — CONSUMO PRIVADO
SINTETICO DE CONSUMO s CONFIANZA
SINTETICO DE CONSUMO Y CONFIANZA UNIVARIANTE
% %
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1 1,5
0,5 ’
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0 . E—
=
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafia.

Un andlisis de correlaciones entre los distintos indicadores de opinidn con el VAB de la industria
y de los servicios de mercado evidencia cierto adelanto de los primeros respecto a las macro-
magnitudes respectivas, al igual que se habia detectado para el consumo (véase cuadro 1). Para
examinar si este caracter adelantado de los indicadores de opinién ayuda a predecir la evolucion
de las ramas, se han estimado diversos modelos como el de la expresion [1], en los que se con-
juga la utilizacién de los indicadores de opinidn con la de otros indicadores cuantitativos.

En el caso del VAB de la industria —que, en realidad, corresponde a la agregacion de indus-
tria y energia—, los indicadores de opinidon muestran cierto contenido informativo. En con-
creto, la confianza de la industria'® de la Comisién Europea reduce la varianza residual del
modelo de referencia un 11%, incorporando cierto efecto de adelanto (véase cuadro 3). Con
el PMI de manufacturas, el contenido explicativo de la variacion del VAB es superior. Fren-
te a estos indicadores de opinién, los dos indicadores coyunturales cuantitativos con
mejores cualidades predictivas son los afiliados a la Seguridad Social del sector y el indice
de produccion industrial (IP1), que reducen la varianza residual mas de un 50% respecto a
una especificacion univariante. En este caso, la consideracién conjunta de indicadores
cuantitativos y cualitativos apenas aporta mayor contenido explicativo a la especificacion
de un modelo solo con indicadores cuantitativos (véase cuadro 3), al contrario de lo que
sucede en el caso del consumo.

Los modelos de corto plazo estimados para el VAB de los servicios de mercado ponen de
manifiesto una significativa aportacion de contenido informativo del indicador de confianza de la
CE, similar a la del cuantitativo™ (véase cuadro 3). Los coeficientes estimados aparentemente
muestran un notable adelanto respecto al VAB, tanto en el caso de la confianza de los servi-
cios como de los PMI. Sin embargo, una consideracion conjunta de los indicadores de opinion
con el indicador cuantitativo anula la significatividad del indicador de confianza, asi como su
potencial predictivo.

13. En el caso del PMI de manufacturas y, especialmente, en la confianza de la industria, los contrastes de raices unita-
rias tienden a aceptar que los niveles de las series son estacionarias (véase el anejo).  14. El indicador cuantitativo rele-
vante para el seguimiento y prediccién del VAB de los servicios de mercado es una transformacion del indicador de
actividad del sector servicios del INE, que se repondera por la contribucion de los distintos subsectores de los servicios
de mercado para obtener una mejor aproximacion al VAB de la Contabilidad Nacional Trimestral.
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VALOR ANADIDO BRUTO CUADRO 3
MODELOS CON INDICADORES DE OPINION
RECM (%) (b)
sf:ieﬁlsgtti?/zs Adelantos Desv Reduccion
9 indic significativos e ((;/) Q) () varianza Uno Dos Tres
. . . . i g 0, .
Modelos (Periodo: | TR 1995-IV TR 2009) cuantitativos Ndic- opinion residual (%)
INDUSTRIA:
Confianza de la industria (nivel) 1 1,10 5,1 11,1 2,84 6,16 10,21
PMI (nivel) Oy 1 0,93 8,2 36,1 2,19 4,18 7,13
IPI, afiliados 0 0,82 10,8 50,1 1,47 1,65 2,10
IPI, afiliados y PMI (nivel) 0 1 0,76 10,8 57,0 1,65 2,58 4,40
SERVICIOS:
Confianza de los servicios (variacion) 1,2,3y4 0,42 8,2 49,3 0,89 1,42 2,10
PMI (variacion) 1,3y4 0,50 10,2 29,1 0,91 1,82 2,93
Indic. actividad del sector servicios (IASS) 1 0,44 7,9 44,8 0,56 0,92 1,09
IASS y confianza de los servicios (variacion) 1 0,44 7,9 44,8 0,55 0,90 1,07

FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espana.

a. Test de Box-Pierce-Ljung de autocorrel

lacion hasta el noveno retardo.

b. RECM: Raiz del error cuadratico medio a horizontes 1, 2 y 3 trimestres.

LOS INDICADORES DE OPINION
COMO PREDICTORES

DE LOS INDICADORES
CUANTITATIVOS DE INDUSTRIA
Y SERVICIOS
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En suma, los resultados presentados ponen de manifiesto que, una vez que esta disponible la
informacién relativa a los indicadores cuantitativos, la utilidad de los indicadores de opinion
para predecir la actividad de las distintas ramas seria limitada, al menos en el caso de Espana.
Esta evidencia coincide con el andlisis de Mourougane y Roma (2002), que realizan una com-
paracion internacional del contenido predictivo de los indicadores de opinidn, constatando
que, en el caso de Espanfa, este es comparativamente menor, especialmente cuando se con-
sidera conjuntamente con otros indicadores cuantitativos. En cualquier caso, esta relacion
parece haberse estrechado durante el reciente periodo de crisis (véase grafico 4).

Las encuestas a empresarios pueden ayudar a predecir las variables de la Contabilidad Na-
cional, de forma mas indirecta, a través de su capacidad para avanzar la evolucidn de aquellos
indicadores cuantitativos mensuales que son relevantes para predecir el valor afladido y que,
sin embargo, estan disponibles con un mayor retraso que las encuestas. Es el caso del indice
de produccioén industrial (IPl) y del indicador de actividad del sector servicios (IASS).

Para valorar el contenido informativo y la capacidad predictiva de los indicadores de opinidn
respecto al IPI se ha estimado un modelo dinamico similar al de la expresion [1], incorporando
varios indicadores cualitativos al modelo univariante de este indice'®. Como se desprende del
cuadro 4, donde se presentan varios modelos estadisticos para explicar la evolucion de corto
plazo del IPI, la consideracion de los indicadores cualitativos reduce, en general, la varianza
residual del modelo univariante de referencia. En concreto, la inclusion del indicador de con-
fianza de la industria de la Comision Europea y del PMI de manufacturas supone mejoras de
contenido explicativo del 5% y de mas de un 15%, respectivamente. Una consideracion con-
junta de ambos indicadores de opinidn, que incorpora efectos de anticipacion de la produc-
cion de hasta tres meses, reduce la varianza residual en casi un 40%. La capacidad predicti-
va de los indicadores de opinidn resulta especialmente interesante en horizontes de prediccion
superiores a un mes.

15. El modelo univariante del IPI incorpora numerosos efectos calendario y una estructura estocastica con componente
estacional relativamente compleja para dar cuenta de la elevada variabilidad que presenta este indice.
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ESTABILIDAD DE LA RELACION ENTRE VAB E INDICADORES DE OPINION

CORRELACION ENTRE VAB DE LA INDUSTRIA Y
ENERGIA Y LA CONFIANZA DE LA INDUSTRIA (a)

s CONTEMPORANEO
INDICADOR ADELANTADO UN TRIMESTRE
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GRAFICO 4

CORRELACION ENTRE VAB DE LOS SERVICIOS
Y LA CONFIANZA DE LOS SERVICIOS

e CONTEMPORANEO
INDICADOR ADELANTADO UN TRIMESTRE
s INDICADOR ADELANTADO DOS TRIMESTRES

0,3
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafia.

a. Variacion trimestral de las macromagnitudes y de los indicadores de confianza.

INDICADORES COYUNTURALES CUANTITATIVOS
MODELOS CON INDICADORES DE OPINION

iINDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL (IP1):
Periodo muestral (ENE 1995-DIC 2007)

Adelantos Desv. Red. Periodo prediccion:
significativos  tipica varianza ENE 2008-MAR 2010
indic. opinién (b) (%)  residual (a)
(%) (©)  RECM RECM RECM
Uno Tres Seis
!1]: ARIM/—} con anaI|S|slde 1.26 23 3.9 6.5
intervencion y calendario (d)
[1] + Confianza de la industria 1y3 1,23 55 2,1 3,0 4.6
[1] + PMI de manufacturas Oy2 1,16 15,6 2,5 2,5 52
[1] + ECI total 0,1y3 1,22 5,6 2,0 2,9 4,4
[1] + Confianza de la industria O0y3
+ PMI de manufacturas 2 - 20 27 €53
iNDICE DE ACTIVIDAD DEL SECTOR SERVICIOS (IASS):
Periodo muestral (ENE 2002-DIC 2007)

!1]: ARIM'/-} con anaI|S|slde 148 15 07 5.4
intervencion y calendario
[1] + Confianza de los servicios 3,4y6 1,36 15,8 1,3 2,3 4,3
[1] + PMI de servicios 0,2y 3 1,38 13,7 1,8 2,7 4,4
[1] + Conﬂanz? Ide los servicios 3,4y 6 131 205 12 2.0 37
+ PMI de servicios 2

FUENTE: Banco de Espanfa.

a. RECM: Raiz del error cuadratico medio a horizontes de 1, 3 y 6 meses (% del nivel de la serie).
b. Todos los indicadores de opinidn se modelizan en primera diferencia.

c. Reduccion de la varianza residual respecto al modelo ARIMA («naive»).

d. Incluye escaldn truncado en octubre de 2008.

CUADRO 4

Periodo muestral (ENE 1995-DIC 2004)

'Adlellantlos I?e;v. Bed. Periodo prediccién:
significativos  tipica varianza ENE 2005-ENE 2007 (3)
indic. opinion (%)  residual

(0) (%) (©)  RECM RECM RECM
Uno  Tres Seis

1,44 1,3 1,3 1,8

2 1,27 223 11 1,3 14
1,37 97 14 1,6 1.8
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PREDICCION DEL IPI CON VARIOS MODELOS (a) GRAFICO 5

ERRORES DE PREDICCION A TRES MESES ERRORES DE PREDICCION A SEIS MESES
s IODELO ARIMA s MODELO ARIMA
MODELO ARIMA CON INDICADORES MODELO ARIMA CON INDICADORES
DE OPINION (b) DE OPINION (b)
% %
6 6 4 4
4 4 2 | 2
0 0
2 2 | L
| | 2 2
& T 0 -4 -4
-2 2 -6 -6
-8 -8
-4 -4
-10 -10
© ® 12 12
-8 -8 -14 -14
oct-08  feb-09 jun-09 oct-09 feb-10 oct-08 feb-09 jun-09 oct-09 feb-10

FUENTE: Banco de Espafia.

a. Periodo estimado: ENE1995-DIC 2007.
b. El modelo incluye el indicador de la confianza industrial y el PMI de manufacturas.

La ganancia predictiva se pone de manifiesto, sobre todo, en periodos de cambio e incer-
tidumbre, como el periodo 2008-2009, en el que se aprecia un importante deterioro de las
predicciones del modelo ARIMA en comparacién, por ejemplo, con etapas de crecimiento
sostenido, como los afios 2005-2007 (véase cuadro 4). En este Ultimo periodo, la predic-
cién de la produccion industrial con informacion procedente de los indicadores de opinion
resulta, ademas, muy similar a la del modelo univariante (véase cuadro 4). Los errores de
prediccion del modelo univariante fueron especialmente elevados, con un sesgo de sobre-
prediccion importante en los meses mas agudos de la crisis. En esta coyuntura adversa, la
inclusion de indicadores de opinién en el modelo ayuda a mejorar notablemente la predic-
cion del indice de produccion industrial. En concreto, alguno de los modelos con indicador
de opinion llega a reducir la raiz del error cuadratico medio respecto al modelo de referen-
cia en torno a un 34% en el caso del horizonte de tres meses, y mas de un 40% en el de
seis meses. De nuevo, la combinacion del indicador de confianza de la industria y el PMI
de manufacturas arroja, en general, los mejores resultados. Como se pone de manifiesto
en el grafico 5, donde se presentan los errores en la prediccion del IPIl, en los meses de
mayor incertidumbre y de abruptas caidas de la actividad industrial, estas fueron anticipa-
das adecuadamente por los indicadores de opinidn, reduciendo asi los errores de predic-
cién. En los ultimos meses, caracterizados por una tenue recuperacion de la actividad in-
dustrial, se habrian sucedido varios errores de prediccion positivos, que sugieren que la
evolucion de la actividad industrial recogida por el IPI habria sido algo mejor que la perci-
bida por los empresarios, de acuerdo con las encuestas de opinion.

Por lo que se refiere a la evolucion del IASS, que es el indicador de referencia de los ser-
vicios de mercado, la incorporacion de las encuestas a empresarios del sector también
tiende a mejorar el contenido explicativo y capacidad predictiva de un modelo univariante.
En concreto, los indicadores cualitativos reducen en torno a un 15% la varianza residual
del modelo univariante (véase cuadro 4), siendo especialmente relevante el caracter ade-
lantado del indicador de confianza de los servicios, que llegaria hasta los seis meses. La
consideracion de ambos indicadores cualitativos —donde el PMI de servicios entra con
un adelanto de dos meses— también supera de forma notable el contenido informativo
del modelo sin indicador y reduce el error medio de prediccion hasta un 32%, en un hori-
zonte a seis meses.
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Conclusiones
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ANEJO

CARACTERISTICAS DE LAS MACROMAGNITUDES Y DE LOS INDICADORES DE OPINION

VARIACION ANUAL Y NIVEL DE
INDICADORES DE OPINION (a)

Periodo Media
(%)

CONSUMO PRIVADO 1980 1-2009 IV 2,4
Confianza del consumidor (CE) 1986 11-2009 IV -12,6
Confianza del comercio minorista 1988 111-2009 IV -8,1
VAB INDUSTRIA Y ENERGIA 1990 1-2009 IV 1,0
Confianza de la industria (CE) 1990 [-2009 IV -9,6
PMI industria 1998 1-2009 IV 50,6

Encuesta Coyuntura Industrial 1993 |-2009 IV -6,9

VAB SERVICIOS DE MERCADO 1990 [-2009 IV 29

Confianza de los servicios (CE) 1996 IV-2009 IV 19,9
PMI servicios 1999 11I-2009 IV 52,0

FUENTE: Banco de Espana.

1
0,92
0,92
0,90
0,88
0,93
0,82
0,87

0,84
0,93
0,89

2
-0,39
-0,40
-0,08
-0,45
-0,64
-0,30
-0,40

-0,08

-0,18
-0,42

Autocorrelacion parcial

3
-0,20

0,13
-0,20
-0,11
-0,12
-0,06
-0,22

-0,24

-0,18
-0,12

ADF (c) Media

(%)

2,68 () 0,6
279¢)  -01
-1,68 03
-0,80 0,2
3,60 () -02
285()  -04

-4,07 () 0,2

-1,34 0,7
-0,03 -0,9
-2,32 -0,3

Autocorrelacion parcial

1
0,60
0,36
0,03
0,56
0,62
0,34
0,62

-0,02
0,00
0,35

2
0,13
-0,26
0,15
0,11
-0,14
-0,19
-0,01

-0,19

0,03
-0,11

a. Caracteristicas del nivel de los indicadores de opinion y de la tasa interanual de los agregados macroecondémicos (consumo y valor

afadido).

b. Caracteristicas de la variacion de los indicadores y de la tasa intertrimestral de los agregados macroeconémicos.

c. Contraste de raiz unitaria de Dickey-Fuller. Se rechaza la raiz unitaria a un nivel de significacion del 10% (*), del 5% (**) y del 1% (
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***)

3
0,14
0,05
0,01

-0,03

-0,22

0,14

-0,25

0,02

-0,01
0,08

VARIACION TRIMESTRAL (b)

ADF (0)



