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RESUMEN

El objetivo de esta aportacion es analizar la bondad de las estimaciones elaboradas en el marco Contabilidad
Nacional Trimestral (CNTR) de Espafia sobre la evolucion del PIB, con detalle a tres ramas productivas, medida a
través de sus tasas interanuales e intertrimestrales. En concreto, se evaluara la calidad y precision de las estimaciones
mediante el analisis de la posible existencia de discrepancias sistematicas entre los avances (primera estimacion) de
las tasas de variacion de un determinado trimestre y las sucesivas estimaciones de ese mismo trimestre de referencia.
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Assessing Quarterly Spanish National Accounts estimates. A
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ABSTRACT

The aim of this paper is to analyze the accuracy of estimates elaborated in the Quarterly Spanish National Accounts
(QSNA) regarding the evolution of the main economic variables. In particular, we assess the quality and precision of
the estimates by analyzing the possible existence of systematic discrepancies between the advances (first estimate) of
a certain quarter and the successive estimates published for this same reference quarter.
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1. INTRODUCCION

Las expectativas sobre la evolucion de la economia juegan un papel clave en
los procesos de toma de decisiones de los agentes econdomicos y el disefio de
medidas de politica economica. En este contexto, la elaboracion de estimaciones
por parte de los organismos estadisticos oficiales contribuye a reducir la
incertidumbre con la que los agentes se enfrentan a dichos procesos. No obstante,
las estimaciones no son datos cerrados o definitivos. Estas se revisan y pueden
variar en la medida en que el tiempo avanza y se va definiendo la senda de
evolucion de la economia y se conoce nueva informacion coyuntural. El problema
es que dicha revision contintia mas alla del momento en que se toma la decision o
se publica la medida de politica econdomica. De ahi la necesidad de conocer hasta
qué punto las estimaciones iniciales de la Contabilidad Nacional Trimestral
(CNTR), sobre las que se basan las decisiones de los agentes econémicos en
Espafia, son fiables y precisas. Por ejemplo, en el caso de la estimacion del
crecimiento de una economia, unas décimas de error en la estimacion pueden
suponer incluso un cambio de signo en dicha tasa. Evidentemente, las decisiones
tomadas con unas expectativas expansivas, podrian resultar fallidas si se ponen en
practica en un contexto de recesion (o viceversa). En este trabajo abordamos el
analisis de la fiabilidad y precision de las estimaciones sobre el nivel de
actividad de la economia espafiola a partir de la informacion trimestral ofrecida
por el Instituto Nacional de Estadistica (INE).

Cada trimestre, el INE ofrece nuevas estimaciones que, siguiendo los trabajos
de Young (1987, 1993), Paterson y Heravi (2004) y Fixler y Grimm (2008),
denominaremos afiada, como traduccion del término ‘vintage’ utilizado en la
literatura anglosajona. Por tanto, nuestra definicion de afiada se corresponde con
cada una de las sucesivas publicaciones de dichas estimaciones de la Contabilidad
Nacional, tanto de la CNTR como de la Contabilidad Nacional Anual (CNA).

Si bien a partir de las macromagnitudes de CNTR se puede disponer de
escenarios de estimacion tanto desde el punto de vista de la oferta como de la
demanda, nos centraremos en el estudio de las series de Producto Interior Bruto
(PIB) y algunos de sus componentes de oferta. En concreto de los Valores
Anadidos Brutos (VABs) sectoriales de Agricultura, Construccion e Industria. El
sector Servicios no ha sido incluido en el analisis por los importantes cambios
metodoldgicos (en cuanto a definicidon y composicion) que ha sufrido la serie
durante el periodo de estudio. Su inclusion habria conllevado la necesidad de la
homogeneizacion de los indices de volumen encadenados mediante la agregacion
de las ramas de servicios de mercado y no mercado, con bases y ponderaciones
variables afio a afio, ejercicio que hubiese afiadido un excesivo ruido de cara a
nuestro objetivo de analizar el sesgo entre las afadas de CNTR. Es mas, dado el
elevado peso que el sector servicios tiene en el PIB agregado, su andlisis no
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deberia arrojar conclusiones muy diferentes a las que se obtienen analizando las
afiadas para las series de PIB.

Los estudios sobre la exactitud y fiabilidad de las estimaciones de la CNA, en
general, y de la CNTR, en particular, han sido abordados para distintos paises. En
general, existe un buen numero de trabajos realizados para el caso de Estados
Unidos, entre los que cabe sefialar, entre otros, los trabajos de Gartaganis y
Goldberger (1955), Novak (1975), Mankiw y Shapiro (1986), Fixler y Grimm
(2008), Sinclair y Stekler (2011). En estos trabajos, las metodologias de analisis
difieren, utilizandose métodos estadisticos para el analisis del sesgo en las
estimaciones, como Young (1993), analisis de regresion, como en Fixler et al
(2014), y la combinacion de los mismos, como en Paterson y Heravi (2004),
donde se utiliza andlisis de correlacion, de regresion y de raices unitarias, por citar
algunos. En general, los resultados obtenidos apuntan que los errores en las
estimaciones trimestrales son mas grandes que en las estimaciones anuales y van
aumentado al incrementar el horizonte de estimacion desde la primera estimacion
publicada. Asimismo, se encuentran mayores errores de estimacion en periodos
de recesion que en los periodos expansivos. Ademas, los errores de estimacion
son mayores en las componentes sectoriales del PIB que en el agregado. De igual
modo, se obtiene que los errores en las estimaciones de las macromagnitudes van
disminuyendo con la evolucion del tiempo, debido al perfeccionamiento de las
técnicas estadisticas y econométricas de estimacion y también como consecuencia
de la mejora de la calidad de la informacion que se utiliza en dichas estimaciones.
Por ello se recomienda una elevada precaucion al utilizar las estimaciones
iniciales para el uso de las medidas a tomar en politica econémica. En esta misma
linea, y aplicados a otros paises, cabe mencionar las contribuciones de Richardson
(2002), Akritidis (2003) o Walton (2014) para el caso del Reino Unido, la
aportacion de Bruno y Otranto (2004) para Italia o la de Kazemier et al. (2011)
para Holanda, aportaciones cuyos resultados van en linea con los obtenidos para
la economia estadounidense.

Asimismo, en el marco de organismos internacionales, también se ha
analizado el sesgo en las estimaciones de contabilidad nacional como en Di Fonzo
(2005), Shrestha and Marini (2013), o Pain et al. (2014) para paises OCDE, a
modo de ejemplo. Al igual que en los anteriores, en dichos trabajos se concluye
que los errores de las estimaciones son mas elevados cuando aumenta el
horizonte entre la primera estimacion y el dato definitivo y que se encuentran
mayores errores de estimacion en periodos de crisis. Ademads, en el caso de
York y Atkinson (1997) se obtiene un mayor sesgo en las estimaciones de las
componentes de demanda del PIB que en el agregado, y en las estimaciones de
este ultimo, mayor sesgo en la estimacion de los valores anuales de PIB en
términos corrientes que en constantes.
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A pesar de estas aportaciones, el caso de la economia espafiola contintia
siendo un terreno casi inexplorado. Existen trabajos que estudian indirectamente
las posibles consecuencias de las revisiones de las predicciones de las
macromagnitudes sobre la economia en general, y sobre la politica economica
en particular, como Gonzéalez-Minguez et al. (2003). En esta linea, para Espaia
se han realizado varios ejercicios de comparaciones de la precision y fiabilidad
de las predicciones de crecimiento del PIB anual en términos del error de
prediccion, por ejemplo los estudios de Vicens y Medina (2014) o Pons (1999).
Sin embargo, hasta nuestro conocimiento, el estudio de como cambian las
distintas estimaciones de CNTR en las sucesivas publicaciones de Contabilidad
Nacional no se ha abordado directamente para la economia espafiola. Nuestro
objetivo, pues, es aportar nueva evidencia que arroje cierta luz sobre esta
cuestion.

Nuestro enfoque, siguiendo a Young (1993), considera que la exactitud y la
fiabilidad de las estimaciones se relaciona con la diferencia entre el valor inicial
o avance de la estimacion y el valor definitivo o ltimo disponible, que es el
considerado como mejor aproximacion a la realidad econdmica, y que depende
tanto de errores sistematicos cometidos a lo largo de la historia como de errores
inobservables. El analisis de las discrepancias entre la estimacion inicial y sus
sucesivas modificaciones permite determinar la posible existencia de algin error
sistematico en el proceso y cuantificar la magnitud de los errores cometidos. De
especial relevancia es conocer si dichas estimaciones se incorporan en la
planificacion de decisiones futuras por parte de los agentes econdmicos.

2. ESTRUCTURA DE LAS ANADAS DE CONTABILIDAD
NACIONAL DE ESPANA

Si bien la serie histérica de la CNTR de Espafa se inicia en el primer
trimestre de 1970 (1970.1), con 1986 como afio base (BASE 1986), no es hasta el
primer trimestre de 1999 (1999.1), cuando se inicia su publicacion de forma mas
detallada y pormenorizada. En efecto, la estimacion y publicacion de la CNTR
BASE 1995, supuso un gran avance desde el punto de vista metodologico, ya que
se aplican criterios de valoracion y estadisticos comunes con otras instituciones
internacionales. Ademas, a partir de dicha fecha las series se pueden considerar
homogéneas tanto desde el punto de vista de los criterios de valoracién como
desde el punto de vista de los métodos estadisticos aplicados. El propio INE ha
realizado un gran esfuerzo al homogeneizar las series historicas y armonizar la
informacion estadistica que elabora y publica tanto en la CNTR como en la
CNA. Con posterioridad ha habido diferentes cambios de base en la estimacion
de la CNTR de Espafia con el fin de profundizar en la unificacion de los
criterios de valoracion y mejorar los métodos estadisticos aplicados en sus
estimaciones. Las revisiones sucesivas de la CNTR coinciden con la difusion de
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las siguientes bases: BASE 2000, BASE 2008 y BASE 2010. Es por ello que
nuestro estudio se inicia en dicho periodo con el fin de evitar las manipulaciones
excesivas de las series historicas. Ademas de la CNTR, el INE también elabora y
publica la CNA cuyas bases coinciden con las de la CNTR.

Asi, el periodo muestral total analizado corresponde a las estimaciones y
sucesivas revisiones (afiadas) elaboradas por Contabilidad Nacional, que arrancan
en el primer trimestre de 1995, y que se publican' desde el primer trimestre de
2005, llegando hasta el segundo trimestre de 2016. Por lo que respecta a las
afadas y el calendario de publicacion de las revisiones (programacion) de
Contabilidad Nacional del INE, cabe diferenciar las correspondientes a las
estimaciones trimestrales de las correspondientes a estimaciones anuales.
Mientras que la CNA se divulga todos los afios en el tercer trimestre de cada afio,
aproximadamente a los ocho meses del cierre de cada afio, la primera estimacion
de la CNTR se publica en la actualidad a los treinta dias de haber finalizado el
trimestre. Tedricamente, el INE publica los datos refiriéndose a ellos como de
avance, primera estimacion y provisional, hasta considerarlos definitivos. De
acuerdo con lo indicado en INE (2016) en lo referente de la contabilidad
trimestral: “la necesaria caracteristica de consistencia numérica entre datos
anuales y trimestrales implica que la CNTR en su publicacion posterior a la fecha
de la revision de las series anuales, revisa todos los trimestres de aquellos afios
que han sido revisados por la CNA, asi como aquellos trimestres del afio abierto
que ya hubieran sido publicados.”...“La estimacion correspondiente al trimestre
de un determinado afio sera definitiva cuando la estimacion anual correspondiente
a dicho afo lo sea. Este hecho implica que, desde que se elabora la primera
estimacion para un trimestre dado, en circunstancias normales, transcurren, en
media, cuatro afios hasta que esta estimacion se considera definitiva. No obstante,
se tiene previsto reducir este desfase a tres afios en un futuro proximo”.

En la practica, sin embargo, las continuas revisiones y cambios de base que
experimenta la CNTR y/o la CNA provocan que esos calendarios sean
meramente orientativos. Esta idea se refleja en la Figura 1, en la que los
sucesivos cambios en el valor de estimacion del trimestre de referencia (por
filas) se han representado con diferentes tonos de gris. Un cambio de color en la
fila indica un cambio en el valor de la estimacion del trimestre de referencia; el
numero de trimestres en la fila con el mismo color coincide con el nimero de
trimestres en los que el correspondiente valor de estimacion ha estado vigente,
hasta la siguiente revision. Como se puede apreciar, no existe una sistematica

Identificamos la fecha de publicacion con la del trimestre de referencia de publicacion, a pesar
que las primeras estimaciones de cualquier trimestre se publican una vez finalizado el trimestre
de referencia. En 2004 la referencia temporal era t+45 (mas de un mes después de cerrado el
trimestre). Actualmente, se ha reducido a t+30. Las sucesivas revisiones estan contabilizadas
por el INE como t+45, t+65, ...
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clara en la publicacion de dichas revisiones, puesto que, no todas se producen
con la misma cadencia temporal ni se mantienen inalteradas el mismo nimero
de trimestres.

Figura 1
Cambios en las estimaciones del trimestre de referencia (por filas) registrados
a partir de la primera publicacién de CNTR

Nota: Por filas (valor de CNTR referida a un mismo trimestre) cada cambio de color informa de un cambio en el
valor como consecuencia de la publicacién de una nueva afiada. Como se observa, y a pesar de lo que
afirma el INE, no existe una sistematica clara de las revisiones. No todas las revisiones se producen con la
misma cadencia temporal, ni se mantienen inalteradas el mismo numero de trimestres. En lineas
discontinuas sefialadas las fechas correspondientes a los cambios de base.

Fuente: Elaboracion propia a partir de CNTR de Espana. INE varios afios.

En definitiva, para cada una de las macromagnitudes econdmicas se dispone
de cuatro estimaciones trimestrales de un mismo afio, para las que se utilizan
indicadores coyunturales mas actualizados y depurados conforme avanza el
tiempo. Ademas, cabe sefialar que el horizonte de desajuste entre la informacion
de cierre de la CNA y la estimacion de la CNTR es distinto en cada trimestre.
Asi, el maximo tiempo de desfase se alcanzaria en el tercer trimestre, en cuyo
caso existird un afio (cuatro trimestres) de retraso. Mientras, el minimo desfase se
situaria en el cuarto trimestre, ya que en este caso solo existird un trimestre de
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desfase. El INE estima los cuatro valores trimestrales de cada serie de manera
que, una vez se dispone del valor anual de la misma en CNA, se introduce la
restriccion de que la suma de los cuatro valores trimestrales de un mismo afio
debe coincidir con dicho valor anual. De esta forma, dependiendo de que se
conozca o no el dato de CNA, las estimaciones y publicaciones de la CNTR
basicamente se programan a través de estimaciones denominadas: Avance,
Definitivo I, (coincide con la publicacion del Avance de la CNA), Definitivo
II, (coincide con la publicacion de los datos Provisionales de la CNA) y
Definitivo III, (coincide con la publicacion de los datos Definitivos de la
CNA). No obstante, es posible encontrar modificaciones posteriores puesto que
las revisiones de las macromagnitudes econdémicas en la CNA obligan a
modificar los datos historicos de la CNTR. En este caso cabe destacar las
modificaciones debidas a los cambios de base en CNA, ya que los propios
cambios metodologicos que a veces conllevan pueden afectar incluso a la propia
definicién de las macromagnitudes econémicas.’

3. INFORMACION ESTADISTICA Y METODOLOGIA DE ANALISIS

En linea con lo explicado en la Seccion anterior, la muestra que se utiliza en
este analisis corresponde a las estimaciones y sucesivas revisiones (afadas)
elaboradas por Contabilidad Nacional desde el primer trimestre de 1995 (1995.1)
hasta el segundo trimestre de 2016 (2016.2). Como variables de analisis se
utilizan las tasas de variacién, tanto interanuales como intertrimestrales,
calculadas sobre las series en términos constantes, desestacionalizadas y
corregidas de efectos de calendario. En una primera aproximacion, las tasas de
variacion se calculan sobre las series de PIB. Posteriormente, el analisis se
extiende en dos niveles: (i) a algunas componentes o macromagnitudes de oferta;
(i1) al estudio de la incidencia del trimestre en que se efectiian las estimaciones de
la CNTR sobre los posibles cambios registrados en las sucesivas afiadas.

3.1. Metodologia

Segin Young (1993), el estudio de la exactitud y de la fiabilidad de las
estimaciones viene motivado, entre otras, por las siguientes causas:

1. La disposicion de nueva informacion de los indicadores de coyuntura.

2. Revision y actualizacion de los indicadores de coyuntura.

()

La BASE 2000 publicada a partir del primer trimestre del 2005, abarca la serie historica que va
desde el trimestre 1995.1 al trimestre 2011.2. La BASE 2008 hace referencia a la serie histérica
que abarca desde 2011.3 a 2014.2. La BASE 2010 publicada en septiembre del 2014 abarca el
periodo que va desde el trimestre 2014.3 hasta la actualidad. A diferencia de las anteriores, las
series de referencia en términos constantes publicadas con estos afios base se difunden a través de
numeros indice de volumen encadenados y estan corregidos de estacionalidad y efectos calendario.
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3. Ajuste de las macromagnitudes trimestrales a la macromagnitud anual.

4. Tratamiento estadistico de los indicadores. Por ejemplo, las posibles
discrepancias, al utilizar la serie del ciclo-tendencia en lugar de la serie
desestacionalizada.

5. Cambios metodologicos en la definicion y estimacion de las
macromagnitudes (hecho que acontece en la revision de la BASE de
referencia o afio BASE).

6. Tratamiento de las unidades monetarias obtenidas mediante los distintos
tipos de deflactores con el fin de obtener las macromagnitudes en unidades
monetarias constantes.

7. El tipo de estadistico utilizado. En este tipo de andlisis tanto se puede
utilizar las tasas interanuales como las intertrimestrales.

El propio INE en su pagina web sefiala los mismos motivos como causantes
de las revisiones.” En concreto, apunta a (i) cambios en los datos de las Cuentas
Nacionales Anuales; (ii) sustitucion de predicciones de indicadores coyunturales
por sus valores observados y revisiones en los indicadores trimestrales; (iii)
cambios inducidos por la aplicacion de los procedimientos de desagregacion
temporal y equilibrio contable; o (iv) cambios debidos al ajuste estacional.

Asi, una vez desestacionalizada la serie, la primera aproximacion al
problema se realiza desde un punto de vista grafico, mediante la representacion
grafica de los diferentes valores anticipados y previstos de la tasa de variacion
intertrimestral e interanual de la serie. Posteriormente, el analisis se aborda
desde el punto de vista estadistico. Dicho andlisis se centra en la comparacion
de la estimacion inicial con sus sucesivas modificaciones hasta llegar a la
denominada estimacion definitiva para el trimestre de referencia, y su objetivo
es determinar hasta qué punto son relevantes los errores o sesgos entre dichas
estimaciones y si €stos pueden tener un caracter sistematico.

A partir de las distintas estimaciones (en tasas) del valor de la serie para un
trimestre concreto que publica la Contabilidad Nacional, podemos definir los
valores de estimacion de la serie teniendo en cuenta el trimestre de referencia y
el trimestre en que se publica. Es decir, definimos V1;12 como el valor
correspondiente al trimestre T1 publicado en la CNTR correspondiente al
trimestre T2 (con TI<T2) y Vri ris-t1+n) como el valor medio de lo publicado
en la CNTR entre los trimestres T1+k a T1+n correspondiente al trimestre T1.
Una vez recogida esta informacion, es posible comparar las variaciones sufridas
por las predicciones de CNTR tal como se muestra en el esquema de la Tabla 1.

? http//www.ine.es/dynt3/metadatos/es/RespuestaPrint. htm?oper=>51
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Tabla 1
Esquema para la comparacion de los valores asignados a cada trimestre en la CNTR
Avances Definitivos | Definitivos Il Definitivos Il
- (Avance) (Provisional) (Definitivo)
A1 A2 A3 P1 P2 DEF
A0 Vrim Vrim Vrim Vrim Vrim Vrim
Vririe | Vrimse | Vo V11,T1+4T147) V11,T1+8T1411) VT1,T1+12.T14)
V1t | Vi1 V117141 V117141 V117141
A1
Vi | V1imies V11,T1+4T157) V11,T1+8T1411) VT1,T1+12.T14)
V111142 V111142 V111142 V111142
A2
V117143 V11,T1+4T147) V11,T1+8T1411) V11 (T1+12-T1400)
V117143 V117143 V117143
A3
V11 (T1+4T147) V11,T1+8T1411) V11 (T1+12-T1400)
V11,T1+4T147) V11,T1+4T147)
P1
V11,T1+8T1411) VT1,T1+12.T14)
p2 V11,T148T1411)
V11 (T1+12-T1400)

Nota: Para la realizacién de las comparaciones se definen las estimaciones de acuerdo con la
nomenclatura: A0 avance inicial, A1 primer avance, A2 segundo avance, A3 tercer avance,
P1 provisional primera, P2 provisional segunda, DEF ditima estimacién. En negrita,
nomenclatura CNTR y entre paréntesis se hace referencia a su coincidencia con las
publicaciones de CNA.

Fuente: Elaboracién propia.

De acuerdo con el esquema propuesto en la Tabla 1, la primera estimacion
publicada, A0, realizada para un trimestre cualquiera T1 en ese mismo trimestre
T1, es decir Vr111, se puede comparar con (i) lo que se publica referido a ese
mismo trimestre un trimestre después (A0, Al); (ii) con lo que se publica dos
trimestres después (A0, A2), (iii) con lo que se publica tres trimestres después
(A0, A3); (iv) con lo que se publica durante los siguientes 4 trimestres
consecutivos (la media), pasado un afio desde la primera publicacion (A0, P1);
(vi) lo que se publica durante 4 trimestres consecutivos (la media) pasados dos
afios desde la primera publicacion (A0, P2); y (vii) lo que se difunde respecto a
esa primera publicacion (la media) transcurridos ya mas de tres afios desde esa
primera publicacion inicial (A0, DEF).

Una vez establecida la posibilidad de comparar entre si las distintas
estimaciones sobre un trimestre determinado, publicadas por Contabilidad
Nacional, el siguiente paso es extender las comparaciones a los trimestres de la
muestra considerada. Para ello se recurre al calculo de los estadisticos mas
frecuentemente utilizados: el error medio (EM), el error absoluto medio (EAM),
el error relativo medio (ERM) y el error absoluto porcentual medio (EAPM).

Siguiendo la nomenclatura aceptada en la mayoria de estudios sobre los
errores de estimacion, definimos, por ejemplo, el error cometido en la estimacion

del trimestre T1, Ry, como la diferencia entre la tasa de variacion interanual en
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.4 . e . ., . .
porcentaje” correspondiente a la ultima estimacion disponible, pongamos por caso
que es la que se dispone transcurridos mas de tres afios desde la primera

estimacion, DEFy,, y la tasa de variacion interanual correspondiente a la primera
estimacion AOpq:

R, = DEF,, — A0,
La media de las revisiones de las estimaciones o error medio de estimacion

(o sesgo) se define como: EM = lZQ Ry, para i=12,.....,0
Q 1 Ti

La media absoluta de las revisiones de las estimaciones o error absoluto
. . ., 1 )
medio de estimacion se define como: EAM = 52(12 |Ry;| para i=1,2,....,0

Mientras que la media relativa de las revisiones de las estimaciones o error
28 Ry
¢ Ao,
Por ultimo, la media relativa absoluta de las revisiones de las estimaciones o
z:(12 [Rr4]
Z? [AO0L;|

relativo medio de estimacion se define como: ERM = para i=1.2,..,0

Error Absoluto Porcentual Medio se define como: EAPM =
i=12,....0

No obstante, en este tipo de analisis, se recomienda el uso del EAM ya que
los errores pueden presentar signo distinto y el resultado del EM infravalora los
resultados. Por su parte, tanto el ERM como el EAPM, pueden presentar valores
distorsionados ya que en algunas ocasiones los valores de las tasas de variacion
pueden ser muy pequefios, provocando que los estadisticos presenten una
cuantia muy elevada.

para

En la segunda parte del anlisis se aborda el estudio de la posible relacion de
las discrepancias entre las estimaciones de la tasa de variacion del PIB y el dato
considerado como definitivo. Tras el andlisis grafico del problema, se realiza un
analisis de correlacion cuyo objetivo es verificar la existencia de determinantes
sistematicos de los errores de estimacion cometidos entre el primer avance y la
ultima estimacion disponible, determinantes que principalmente estarian
relacionados con las caracteristicas del ciclo econdmico.

3.2. Evolucion de las estimaciones de las tasas de variacion del PIB
trimestral

En la Figura 2 se ha representado, para cada trimestre del periodo
comprendido entre 2005.1 y 2014.4, una muestra de las diferentes tasas de

* Seglin la nomenclatura de la Tabla 1, la equivalencia entre nomenclatura es: A0, = Vrir y

DEFp, = VT1,(T1+12—T1+00)
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variacién que para un mismo trimestre pueden ser calculadas’. Las tasas de
variacion interanuales representadas son las correspondientes a las estimaciones
de las series que hemos denominado: primera estimacion (A0), estimacion en el
siguiente trimestre (Al), media de las estimaciones en el afio siguiente (P1),
durante el segundo afio posterior a la publicacion (P2) y a partir del tercer afio
(DEF). La similitud en las tasas de variacion calculadas para un trimestre
indicaria que las sucesivas actualizaciones desde el primer avance no han
variado la estimacion del valor de la serie en ese trimestre de una forma muy
acusada.

De esta forma, en la Figura 2 se observa que las sucesivas revisiones de los
valores de las tasas de variacion interanual por trimestres no muestran, en
general, una pauta unica y determinada a lo largo de todo el periodo analizado.
No obstante, si se comprueban ciertas regularidades, ya que existen periodos
historicos donde los errores en las estimaciones son mas pronunciados que en
otros. Asi, las tasas de variacion interanuales correspondientes a las estimaciones
para los trimestres de los afos 2005, 2006 y 2007, son positivas, observandose
para esos afios que las distintas revisiones proporcionan tasas de variacion muy
similares.

Por el contrario, si nos centramos en los trimestres a partir de 2008 se
comprueba que las tasas de variacion interanuales de las estimaciones iniciales
(AO) y las tasas definidas como definitivas (DEF) son manifiestamente
distintas. En general, a partir de 2009.3 las mayores diferencias se encuentran
entre las tasas de variacion correspondientes a A0 y DEF. Esta evidencia
también se observaria en los trimestres siguientes, con tasas de variacion
negativas, que arrancan en 2008.4 y llegan hasta 2010.1, tasas que alcanzan su
valor minimo en el segundo trimestre de 2009. Este hecho vendria a confirmar
la hipoétesis de que los errores en las estimaciones son menores cuando el analista
dispone de toda la informacion estadistica para efectuar las estimaciones, por lo
que existiria un sesgo inherente a la no disponibilidad de toda la informacion
sobre los indicadores de coyuntura en la primera estimacion del trimestre.

A partir de 2010, se observa una elevada volatilidad en las tasas de variacion
interanuales estimadas para cada trimestre y una mayor amplitud de las
diferencias entre las tasas de variacion correspondientes a A0 y DEF -por
ejemplo, en 2010.2, la tasa de variacion correspondiente a DEF es positiva
frente a las anteriores estimaciones de dicha tasa que son negativas. Ademas, las

% El horizonte temporal de la informacion utilizada no permite el calculo de las tasas interanuales
en todos los casos propuestos, puesto que se requeriria que hubiesen transcurrido mas de tres
aflos desde la primera publicacion (A0), hecho que sucede hasta el segundo trimestre de 2013.
Por este motivo se opta por presentar los resultados hasta 2014.4. Para no sobrecargar en exceso
la representacion grafica, las tasas comienzan en 2005, coincidiendo con el inicio del periodo
muestral de publicacién de la CNTR BASE 2000.
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mayores discrepancias en este periodo, desde 2010.2 a 2012.4, se observan en
las estimaciones cuyas tasas definitivas son finalmente negativas. Tal es el caso
de las correspondientes a los trimestres de 2011, para los que A0 se planteaba
positiva, y de los trimestres de 2012. (Para los trimestres de 2013 ya no se
dispone de la estimacion de CNTR transcurridos tres afios o mas desde AO). En
este periodo, dichas volatilidad y mayor amplitud de las diferencias entre las
tasas de variacion correspondientes a A0 y DEF coinciden con un periodo de
mayor incertidumbre sobre el comportamiento de la economia debido a la
persistencia de la crisis economica. De hecho, se observa que el dato final en
estos trimestres apunta a un comportamiento de la economia peor de lo que se
preveia en las primeras estimaciones.

Figura 2
Evolucion de las tasas de variacion interanuales por trimestres de las series de los
Avances, Definitivos I, Definitivos 1l, Definitivos Il y las Ultimas Estimaciones

S0m
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Nota: A0, A1, P1, P2 y DEF se corresponden con las tasas definidas en la Tabla 1. A efectos de mayor claridad
en la presentacion se omiten A2 y AS.

Fuente: Elaboracion propia a partir de CNTR de Esparia. INE varios afios.

Desde el punto de vista temporal, cabe analizar si existe algin patrén en los
errores de estimacion considerando el trimestre para el que se realiza la misma.
En general se observa que las mayores discrepancias se dan en los primeros y
cuartos trimestres, aunque no se puede establecer una pauta clara puesto que
hay cinco afios: 2006, 2009, 2010, 2012 y 2013 para los que el mayor sesgo se
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registra en los primeros trimestres frente a cuatro afios: 2005, 2008, 2011, 2014,
para los que se registra en el cuarto trimestre.

4. RESULTADOS
4.1. Analisis estadistico agregado

La ausencia de un patrén Unico en la actualizacion de las estimaciones
trimestrales que sugiere la Figura 2 se analiza a continuacion desde un punto de
vista estadistico de acuerdo con la metodologia expuesta en la Seccion 3.1. En
el Panel I de la Tabla 2 se presentan los errores medios (EM) o sesgos
correspondientes a las diferentes afiadas en la estimacion de la tasa de variacion
porcentual del PIB interanual e intertrimestral de la CNTR realizadas por INE a
partir de las series que abarcan el periodo desde el primer trimestre de 1995
hasta el primer trimestre de 2016. En el tridngulo superior del Panel I de la tabla
se presentan los errores correspondientes a las estimaciones para las tasas
interanuales de variacion del PIB y en el tridngulo inferior las intertrimestrales.
En general, se observa que a medida que el trimestre en el que se realiza la
estimacion se aleja del trimestre de referencia, el error (sesgo) medio observado
entre ambas estimaciones es mayor.

En la Tabla 2, Panel I, se presentan las variaciones medias, a través del error
absoluto medio (EAM), registradas por las tasas interanuales e intertrimestrales
del PIB.° De nuevo, en el triangulo superior de la tabla se presentan los
resultados para las tasas interanuales de variacion del PIB y en el tridangulo
inferior las intertrimestrales. Por ejemplo, el valor de la celda (Al, A2) del
Panel II es 0.046, que se interpreta como que la variacion media en valor
absoluto de lo que se publica en el trimestre T referido al trimestre T-1 respecto
a lo que se publica en el trimestre T+1 referido al trimestre T-1 es, por término
medio, de un 0.05%. En general, la utilizacion del valor absoluto no reduce la
dispersion de las variaciones medias obtenidas respecto al error medio (sesgo).
Cabe sefialar que el menor error observado para las tasas intertrimestrales se
debe a los menores niveles que suelen tomar tales tasas frente a las tasas
interanuales.

En cuanto a las discrepancias en la estimacion de la tasa de variacion
intertrimestrales del PIB elaborado por CNTR, se puede ver que la discrepancia
(en valor absoluto) media de la tasa de variacion intertrimestral publicada en un
trimestre respecto a la tasa definitiva es, por término medio, de un 0.187%,
celda (DEF, A0). Por tanto, de nuevo se confirma que a medida que el trimestre
en el que se realiza la estimacion se aleja del trimestre de referencia, el error

® En general, no se presentan los resultados del EAPM dado que este estadistico podria verse
distorsionado si la tasa de variacion del denominador toma un valor proximo a cero. No obstante
se aludira al mismo cuando permita ilustrar algun punto del analisis.
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medio observado entre ambas es mayor, tanto en tasas interanuales como en
tasas intertrimestrales.

Tabla 2
Errores de las estimaciones del PIB
Tasas de variacion interanuales (1996.1-2016.1), intertrimestrales (1995.2-2016.1)

Panel I.
EM A0 A1 A2 A3 P1 P2 DEF
A0 0.002 0.015 0.020 0.104 0.252 0.363
A1 -0.013 0.013 0.017 0.096 0.237 0.346
A2 0.000 0.012 0.003 0.079 0.206 0.296
A3 0.002 0.015 0.002 0.074 0.191 0.276
P1 0.013 0.024 0.009 0.005 0.095 0.168
P2 0.058 0.073 0.053 0.045 0.036 0.058
DEF 0.083 0.109 0.076 0.066 0.055 0.012
Panel Il
EAM A0 A1 A2 A3 P1 P2 DEF
A0 0.032 0.075 0.113 0.162 0.335 0.536
A1 0.042 0.046 0.091 0.149 0.326 0.512
A2 0.059 0.029 0.045 0.121 0.295 0.475
A3 0.083 0.063 0.035 0.099 0.272 0.438
P1 0.090 0.069 0.061 0.046 0.177 0.346
P2 0.132 0.109 0.107 0.105 0.073 0.234
DEF 0.187 0.170 0.180 0.173 0.136 0.097

Nota: En negrilla los errores correspondientes a las tasas interanuales y en cursiva los errores correspondientes a las
tasas intertrimestrales. Estimaciones: AO primera estimacion del trimestre de referencia, A1 estimacién pasado
un trimestre, A2 estimacion pasados dos trimestres, A3 pasados tres trimestres, P1 en el afio siguiente a A0,
P2 en el segundo afo desde A0, DEF mas de tres afios desde la primera estimacion.

Fuente: Elaboracién propia a partir del CNTR del INE varios trimestres.

4.2. Analisis estadistico por tipo de trimestre

La propia programacion de las estimaciones trimestrales de las
macromagnitudes puede provocar que los errores de las estimaciones sean
diferentes segun el trimestre en que se realizan las predicciones dentro de cada
afio. El hecho de que la informacion disponible sobre los indicadores
coyunturales, a partir de los cuales se realizan las predicciones de las
macromagnitudes de la CNTR, sea distinta segun el trimestre y que el horizonte
de estimacion también difiera, hace suponer que los errores de las estimaciones
por trimestres podrian ser distintos de acuerdo con alguna pauta. Asi, en el
cuarto trimestre de cada afio, al tener cerrado el afio previo (ya estaria publicada
la CNA) el horizonte de estimacidén es menor y por consiguiente los errores en
las estimaciones, en general, deberian ser menores. Por el contrario en las
estimaciones de la CNTR del tercer trimestre los errores serian mayores al ser
mas dilatado el horizonte de estimacion.

Con el fin de corroborar esta hipotesis se han calculado los EAM del PIB por
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trimestres, teniendo en cuenta que la media para los cuatro trimestres coincidira
con el valor agregado correspondiente de la Tabla 2. Al inicio de la Tabla 3 se
reportan de nuevo dichos valores agregados de la Tabla 2 para facilitar su
comparacion con los resultados obtenidos para cada trimestre, valores que se
reportan en el resto de paneles de la Tabla 3.

Tabla 3
EAM de las estimaciones del PIB en los distintos trimestres
Tasas de variacion interanuales (1996.1-2016.1), intertrimestrales (1995.2-2016.1)

EAM de las estimaciones del PIB

A0 A1 A2 A3 P1 P2 DEF
A0 0.03 0.07 0.11 0.16 0.33 0.54
A1 0.04 0.05 0.09 0.15 0.33 0.51
A2 0.06 0.03 0.04 0.12 0.29 0.48
A3 0.08 0.06 0.03 0.10 0.27 0.44
P1 0.09 0.07 0.06 0.05 0.18 0.35
P2 0.13 0.11 0.11 0.10 0.07 0.23
DEF 0.19 0.17 0.18 0.17 0.14 0.10
EAM de las estimaciones del PIB en el primer trimestre
A0 A1 A2 A3 P1 P2 DEF
A0 0.03 0.00 0.03 0.07 0.26 0.11
A1 0.06 0.02 0.03 0.06 0.14 0.08
A2 0.00 0.05 0.05 0.08 0.16 0.16
A3 0.06 0.08 0.04 0.07 0.12 0.22
P1 0.04 0.05 0.04 0.07 0.05 0.38
P2 0.05 0.03 0.06 0.08 0.04 0.34
DEF 0.06 0.02 0.12 0.15 0.15 0.16
EAM de las estimaciones del PIB en el segundo trimestre
A0 A1 A2 A3 P1 P2 DEF
A0 0.02 0.02 0.04 0.08 0.19 0.16
A1 0.02 0.06 0.06 0.12 0.18 0.13
A2 0.01 0.02 0.02 0.06 0.13 0.18
A3 0.03 0.03 0.01 0.06 0.12 0.23
P1 0.04 0.02 0.03 0.02 0.05 0.20
P2 0.04 0.05 0.05 0.06 0.05 0.16
DEF 0.12 0.10 0.14 0.14 0.22 0.20
EAM de las estimaciones del PIB en el tercer trimestre
A0 A1 A2 A3 P1 P2 DEF
A0 0.00 0.01 0.03 0.13 0.43 0.51
A1 0.04 0.04 0.04 0.12 0.20 0.24
A2 0.01 0.05 0.01 0.08 0.15 0.18
A3 0.06 0.07 0.02 0.05 0.13 0.17
P1 0.05 0.04 0.04 0.02 0.07 0.22
P2 0.35 0.15 0.10 0.08 0.04 0.18
DEF 0.47 0.20 0.16 0.15 0.19 0.17
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Tabla 3 (Continuacion)
EAM de las estimaciones del PIB en los distintos trimestres
Tasas de variacion interanuales (1996.1-2016.1), intertrimestrales (1995.2-2016.1)

EAM de las estimaciones del PIB en el cuarto trimestre

A0 A1 A2 A3 P1 P2 DEF
A0 0.01 0.03 0.04 0.15 0.20 0.00
A1 0.00 0.02 0.04 0.10 0.18 0.18
A2 0.03 0.02 0.02 0.08 0.15 0.27
A3 0.02 0.02 0.01 0.05 0.12 0.31
P1 0.03 0.02 0.03 0.02 0.05 0.31
P2 0.15 0.10 0.08 0.07 0.04 0.25
DEF 0.33 0.25 0.18 0.23 0.19 0.15

Nota: En negrilla los errores correspondientes a las tasas interanuales y en cursiva los errores correspondientes a las
tasas intertrimestrales. Estimaciones: A0 primera estimacion del trimestre de referencia, A1 estimacién pasado
un trimestre, A2 estimacion pasados dos trimestres, A3 pasados tres trimestres, P1 en el afio siguiente a A0,
P2 en el segundo afo desde A0, DEF mas de tres afios desde la primera estimacion.

Fuente: Elaboracién propia a partir del CNTR del INE varios trimestres.

En relacion a los EAM obtenidos por trimestre para las tasas de variacion
interanuales, ver Tabla 3, se observa que en la comparacion de las estimaciones
del primer avance con la ultima informacion disponible, los errores menores
corresponden al cuarto trimestre de cada afio, cuando ya se cuenta con las
predicciones anuales cerradas, lo que supone un horizonte de estimacion entre la
fecha de cierre de la CNA y el de la publicacion de la CNTR de solo un
trimestre. Sin embargo, para el resto de avances ningin trimestre muestra
claramente menores EAM comparando las diferentes estimaciones con el dato
considerado definitivo.

Asi, por término medio, en las estimaciones del primer trimestre el EAM del
PIB entre el primer avance y la ultima estimacion disponible alcanza, en
porcentaje, el 4,30%, para ir incrementando el error en los trimestres siguientes.
En el segundo trimestre el error se cifra en el 6,25%, hasta alcanzar un error
maximo del 19,92% en el tercer trimestre de cada afio’.

Por su parte, cuando se analizan las estimaciones correspondientes a las tasas
de variacion intertrimestrales en vez de las interanuales -se muestran en la Tabla
3 en la parte inferior del panel para cada trimestre, en cursiva- se observa que el
menor error absoluto medio entre el dato del avance inicial, AO, y el dato
considerado definitivo, DEF, se obtiene para el primer trimestre. Este resultado
de un menor error en el primer trimestre es consecuencia del periodo de
referencia para calcular las tasas de variacion. Recordemos que en el cuarto
trimestre de cada afo se produce el primer cierre de las macromagnitudes de la

7 Para obtener dichos porcentajes se considera el correspondiente EAM de la Tabla 3 respecto a la
media en valor absoluto de las tasas de variacion interanuales del trimestre de referencia. No se
reportan en las tablas para evitar la distorsion de los resultados que se produciria por tener tasas
en el denominador cercanas a 0 como es el caso.
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CNTR ajustadas a los resultados de la CNA, por lo que el horizonte de
estimacion en este caso seria de solo un trimestre. Por el mismo motivo, se
observaria un mayor valor de los errores en el cuarto trimestre. Por tanto, se
corroboraria nuestra hipdtesis sobre los menores errores de estimacion en el
cuarto trimestre en el caso de las tasas interanuales, observando un cierto
desfase en las intertrimestrales para las que el trimestre con menor error seria el
primero.

4.3. Analisis estadistico por afiadas y sectores productivos

El hecho de que el ciclo productivo en cada sector tenga un comportamiento
distinto y que, en consonancia con ello, la informaciéon coyuntural disponible en
cada sector tenga una fecha de vencimiento distinta, provoca que los horizontes
de estimacion de cada sector dentro de un afio sean distintos. En este caso, pues,
cabria analizar si existe alguna pauta de comportamiento en las estimaciones
interanuales por sectores. En concreto, el andlisis se realiza sobre las tasas de
variacion interanuales del VAB trimestral, en términos constantes,
correspondiente a los sectores Agricultura, Industria y Construccion. Como ya
se ha apuntado anteriormente, el sector Servicios no se ha incluido en el analisis
puesto que el ultimo cambio metodologico realizado por el INE, desde 2011.3,
implica una desagregacion y valoracion del VAB del sector y sus componentes
muy diferentes a los publicados hasta ese momento. La posibilidad de realizar
comparaciones entre estas series hubiese requerido la agregacion de las series
previas de servicios de mercado y no mercado mediante la homogeneizacion de
los indices de volumen encadenados, con bases y ponderaciones variables afo a
afio, ejercicio que hubiese afiadido un excesivo ruido de cara al objetivo de este
trabajo. Por ello, y dado el elevado peso que tiene el sector servicios en el PIB
agregado, nuestra hipotesis es que su analisis no deberia arrojar conclusiones

muy diferentes a las que se obtienen analizando las afiadas para las series de
PIB.

El analisis detallado por sectores productivos de las estimaciones trimestrales
pone de manifiesto que los errores de las estimaciones son muy dispares,
dependiendo del sector que se analice. A partir de los resultados de la Tabla 4 y
de la Tabla del Anexo I utilizando tasas de variacién interanuales, se puede
comprobar que los mayores errores, medidos a través del EAM, se centran en el
VAB del Sector de la Agricultura. Este hecho se debe a que el volumen total de la
produccion agricola no se conoce con precision hasta mediados de afio cuando ya
se dispone con una elevada fiabilidad las cifras de las cosechas. Asi podemos
comprobar que en el tercer trimestre es cuando los errores entre la primera
estimacion, A0, y la que se considera definitiva, DEF, son menores. De hecho,
dicho error entre AO y DEF en el tercer trimestre para el VAB agricola alcanza
0,68 puntos, lo que supone, en porcentaje, el 11,66%. Los errores de estimacion
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van aumentando en el resto de los trimestres, alcanzando su valor mas alto para
el sector agricola en el primer trimestre.

Tabla 4
EAM de las estimaciones en los distintos sectores productivos
Tasas de variacion interanuales (1996.1-2016.1), intertrimestrales (1995.2-2016.1)

EAM de las estimaciones del PIB

A0 A1 A2 A3 P1 P2 DEF
A0 0.03 0.07 0.11 0.16 0.33 0.54
A1 0.04 0.05 0.09 0.15 0.33 0.51
A2 0.06 0.03 0.04 0.12 0.29 0.48
A3 0.08 0.06 0.03 0.10 0.27 0.44
P1 0.09 0.07 0.06 0.05 0.18 0.35
P2 0.13 0.11 0.11 0.10 0.07 0.23
DEF 0.19 0.17 0.18 0.17 0.14 0.10
EAM de las estimaciones del VAB en AGRICULTURA
A0 A1 A2 A3 P1 P2 DEF
A0 1.13 243 3.74 5.64 5.99 5.95
A1 1.02 1.49 3.09 5.57 5.98 5.87
A2 1.60 0.70 1.77 4.51 5.23 5.14
A3 2.02 1.24 0.56 3.07 4.39 4.73
P1 2.75 2.56 2.23 1.80 1.91 2.94
P2 3.50 3.22 2.90 2.62 1.19 2.00
DEF 3.24 2.90 2.69 2.51 1.76 1.30
EAM de las estimaciones del VAB en INDUSTRIA
A0 A1 A2 A3 P1 P2 DEF
A0 0.37 0.67 0.85 1.16 1.39 1.73
A1 0.20 0.34 0.56 0.93 1.30 1.67
A2 0.32 0.22 0.30 0.81 1.34 1.69
A3 0.55 0.44 0.24 0.67 1.41 1.72
P1 0.71 0.63 0.59 0.46 0.95 1.49
P2 0.93 0.81 0.81 0.71 0.54 1.03
DEF 1.02 1.00 0.91 0.90 0.94 0.76
EAM de las estimaciones del VAB en CONSTRUCCION
A0 A1 A2 A3 P1 P2 DEF
A0 0.38 0.71 0.95 1.55 3.17 4.25
A1 0.27 0.38 0.64 1.35 2.92 3.98
A2 0.43 0.23 0.33 1.18 2.65 3.7
A3 0.57 0.38 0.20 1.00 2.47 3.47
P1 0.75 0.62 0.51 0.44 1.68 2.711
P2 1.09 1.03 0.91 0.83 0.63 1.29
DEF 1.40 1.47 1.41 1.32 1.16 0.74

Nota: En negrilla los errores correspondientes a las tasas interanuales y en cursiva los errores correspondientes a las
tasas intertrimestrales. Estimaciones: A0 primera estimacion del trimestre de referencia, A1 estimacién pasado
un trimestre, A2 estimacién pasados dos trimestres, A3 pasados tres trimestres, P1 en el afno siguiente a A0,
P2 en el segundo afio desde A0, DEF mas de tres afios desde la primera estimacion.

Fuente: Elaboracién propia a partir del CNTR del INE varios trimestres.

Por lo que respecta al Sector Industrial, se puede comprobar que los errores
en las tasas de variacion interanuales de predicciones del VAB son inferiores a
los registrados en el Sector Agricultura. Comparando entre trimestres, en el
sector industrial los EAM entre las estimaciones A0 y DEF son menores en el
primer y tercer trimestres -el EAM es de 0,40 puntos lo que supone un error
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porcentual del 10,97%- mientras que los mas elevados se producen en el cuarto
trimestre. Por lo tanto, el comportamiento sectorial difiere del comportamiento
agregado, ya que este ultimo, en el cuarto trimestre, presenta el menor error
puesto que es el trimestre con menor desfase respecto a la estimacion de CNA.

Por ultimo, en el Sector de la Construccion, el EAM entre la primera
estimacion y DEF alcanza 4,25 puntos en la media interanual. En concreto, los
menores errores de estimacion de las tasas de variacion interanuales se
ocasionan en las estimaciones del cuarto trimestre alcanzando la cifra de 0,38
puntos, lo que supone un error porcentual del 6,92%. Mientras, los mayores
errores se registran en el segundo trimestre -ver tabla del Anexo L.

En definitiva, los errores por sectores presentan un comportamiento muy
diferente al del agregado, en lo que se refiere a tasas de variacion del PIB.
Ademas, la magnitud de los errores por sectores es, en general, mayor que la de
los errores de estimacion del PIB agregado, ya que la agregacion sectorial
permite que sus errores, en parte, se compensen, proporcionando dicho error de
estimacién menor en el agregado.

Por lo tanto, del andlisis estadistico se desprende que, en general, las
discrepancias entre las distintas estimaciones trimestrales del crecimiento de la
economia y el dato que se considera definitivo son relevantes. Dichas
discrepancias muestran cierto patron sistematico, puesto que se observa un mayor
error en el sector agricola, y por trimestres tanto Agricultura como Industria
mostrarian una pauta similar con menores errores de estimacion en el tercer
trimestre. Mientras, Construccion mostraria un comportamiento similar al
agregado con menores errores en el cuarto trimestre. No obstante, dado que las
diferentes actualizaciones de estas estimaciones se realizan en funcion de los
indicadores de coyuntura econdmica, cuya actualizacion no esta coordinada con
la CNTR, cabe pensar si dichas errores de estimacion se podrian ver afectados
por el contexto econdémico a corto y medio plazo en el que se realizan las
mismas.

5. RELACION ENTRE LOS ERRORES DE ESTIMACION Y EL
CICLO ECONOMICO

Si bien existen diferencias en los avances de los indicadores de coyuntura
utilizados en la elaboracion de las afiadas de Contabilidad Nacional, el contexto
econdmico en el que se realizan estas predicciones podria tener influencia en la
elaboracion de las diferentes afiadas. El ciclo economico en ocasiones confluye
con periodos de mayor inestabilidad econdémica, debido a situaciones de
incertidumbre politica o financiera. En este sentido, cabe analizar si dichas
diferencias en el clima econémico afectan a dichas estimaciones y si es asi, en qué
medida lo hacen.
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5.1. Analisis grafico

En la Figura 3 se ha representado la evolucion de las tasas de variacion
interanuales del PIB junto a la evolucion de los sesgos cometidos entre los
primeros avances y el dato considerado como definitivo hasta la fecha. Durante
el periodo de estabilidad y auge econdémico de la primera década de 2000 se
observa que el error cometido en la estimacion de los valores trimestrales del PIB
es cercano a cero y no oscila de manera relevante. Pese al estallido de la crisis
econdmica en el ultimo trimestre de 2007, el error sigue una pauta parecida a los
trimestres anteriores, hasta que la incertidumbre sobre la salida efectiva de la
economia espafiola de esta recesion es patente en el primer trimestre de 2011,
cuando la economia espafiola entra en un segundo periodo de recesion.® Asi, a
partir de la Figura 3 se vislumbra que en los periodos recesivos -y podriamos
decir no anticipados- de la economia, los errores de estimacion del PIB entre las
cifras de la primera estimacion y la estimacion disponible transcurridos tres
aflos desde dicha primera estimacioén, son mas elevados que en los periodos
expansivos y de estabilidad econdmica, donde los sesgos de las estimaciones
son menores.

Figura 3
Evolucion de sesgos en las estimaciones y tasas de variacién interanuales del PIB
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Nota: Eje izquierdo: sesgo =(A0-DEF). Eje derecho: tasas de variacién del PIB.
Fuente: Elaboracién propia a partir del CNTR del INE varios trimestres.

Asimismo, cabria analizar las posibles discordancias en el fechado de las
estimaciones del PIB -de sus tasas de variacion interanuales- y los resultados
finales en las estimaciones. Este hecho es relevante, en especial de cara a la toma

¥ La representacion grafica finaliza en 2012.4, no cubriendo todo el periodo muestral, debido a
que para los ultimos trimestres no se dispone de las estimaciones definitivas, pasados tres afios
0 mas desde AQ para su comparacion.
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de decisiones, puesto que un desfase entre ambas magnitudes podria sefialar
trimestres distintos como puntos de inflexion en la evolucion del ciclo econdmico,
segiin vaya evolucionando la economia y se disponga de informacion mas
actualizada sobre la misma.

En las Figuras 4a y 4b se presentan las estimaciones para la evolucion de las
tasas de variacion interanuales e intertrimestrales del PIB respectivamente, con
informacién sobre las tltimas estimaciones trimestrales de PIB disponibles en
tres momentos del tiempo: segundo trimestre de 2012, de 2014 y de 2016. De
esta forma se obtienen tres series para la tasa de variacion interanual del PIB
para cada trimestre puesto que en cada momento del tiempo se dispone de
distintas revisiones de las estimaciones del PIB trimestral. A la luz de los
resultados mostrados en dicho grafico, cabe observar que si existe cierto desfase
temporal en la evolucion de dichas series. Si nos centramos en el analisis del
periodo 2012.2 - 2013.2, podemos observar que la tasa mas actual corresponderia
a la serie referida a 2016.2. Comparando las otras dos series con esta tltima se
observa que, la tasa de variacion interanual del PIB alcanza un valor maximo de
crecimiento en el cuarto trimestre del 2010 mientras que considerando las
estimaciones disponibles en 2012.2, dicho maximo se alcanzaria en tercer
trimestre del 2011, por lo que efectivamente, existe un desfase importante —tres
trimestres en este caso- en la evolucion del PIB segun las estimaciones
disponibles. De forma andloga, se observarian diferencias relevantes en la
evolucion intertrimestral del PIB atendiendo a las estimaciones disponibles en
diferentes momentos del tiempo -en este ejemplo obtendriamos un desfase de
cuatro trimestres.

Figura 4a
Ejemplo de evolucion de las Tasas de Variacion interanuales del PIB
publicadas en tres fechas distintas
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Fuente: Elaboracién propia a partir del CNTR del INE varios trimestres.
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Figura 4b
Ejemplo de evolucion de las Tasas de Variacion intertrimestrales del PIB
publicadas en tres fechas distintas
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Fuente: Elaboracién propia a partir del CNTR del INE varios trimestres.

5.2. Analisis de correlacion de las afiadas de la tasa de variacién del PIB y
el ciclo econémico

Con el fin de profundizar en el analisis del grado de asociacion entre los
errores cometidos en las estimaciones y el ciclo econémico se han utilizado
distintos estadisticos tanto paramétricos como no paramétricos, siguiendo a
Sinclair y Stekler (2011). Se define como error de estimacion a la diferencia
entre las tasas de variacion de los avances de las primeras estimaciones y los
ultimos valores de las estimaciones para el mismo trimestre. Mientras, el
crecimiento de la economia se ha medido a través de la tasa de variacion
interanual del PIB.

El grado de asociacion entre ambas variables se ha cuantificado mediante el
coeficiente de correlacion de Pearson, el coeficiente de correlacion de Spearman
y el coeficiente de rangos de Kendall, cuyos resultados se presentan en la Tabla
5. El uso de estos estadisticos para medir el grado de asociacion entre variables
estd justificado por el hecho que miden aspectos distintos de la relacion. El
coeficiente de correlacion Spearman mide la diferencia de rangos entre dos
variables y es menos sensible que el de Pearson a los valores andmalos. Por su
parte, el coeficiente de rangos de Kendall permite cuantificar, ademas de la
diferencia de rangos, la diferencia entre las ordenaciones y, en definitiva,
verificar si ambas variables se mueven en la misma direccion.

A través de los distintos estadisticos aplicados se comprueba que la asociacion
entre las tasas de variacion del PIB y de los distintos VAB sectoriales y los sesgos
de las estimaciones cometidas entre las estimaciones iniciales y la tultima
estimacion disponible es, en general, negativa y altamente significativa. Este
resultado indica que cuando la variable presenta tasas de variacion interanuales
positivas, es decir, en los periodos de expansion econdmica, los errores en las
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predicciones son pequefios. Mientras, cuando la variable presenta tasas negativas,
0 sea, en periodos de recesion econdmica, los errores en las estimaciones del
crecimiento en dichos trimestres son elevados.

Tabla 5
Coeficientes de correlacion entre los sesgos cometidos en las estimaciones de las
macromagnitudes y sus tasas de variaciones interanuales

VAB VAB VAB
PIB Agricultura Industria Construccién
C. correlaciéon Pearson. -0,64*** -0,91*** -0,06 -0,41***
C. correlaciéon Spearman -0,62*** -0,93*** -0,11 -0,47***
C. correlaciéon Kendall -0,45*** -0,78*** -0,14 -0,36***

Nota: Tasas de variacién interanuales. Sesgo entre la estimacion inicial (AO) y la ultima estimacion disponible
o valor definitivo (DEF). ***Significativo estadisticamente a un nivel de significacion 1%.

Fuente: Elaboracién propia a partir del CNTR del INE varios trimestres.

Al analizar el comportamiento de las tasas de variacion del PIB en relacion a
los errores cometidos en sus estimaciones, ver primera columna de la Tabla 5,
se comprueba que los tres coeficientes de correlacion presentan signo negativo
y son altamente significativos estadisticamente. Ello indica, como ya se ha
apuntado anteriormente, que tanto a través del estadistico de Pearson como
mediante los estadisticos de Spearman y Kendall se verifica que la asociacion
entre ambas variables efectivamente ocurre y es inversa.

En el analisis del comportamiento de la evolucion de los sectores
productivos en relacion a los errores de estimacion de sus tasas de variacion
trimestrales, se comprueba que es en el sector Agricultura en el que existe un
mayor grado de asociacion negativa entre ambas magnitudes. Ademas, dicha
relacion inversa en Agricultura es mas elevada cuantitativamente que la
registrada para el caso del PIB y de los sectores Industria y Construccion. Este
resultado apunta a que los sectores sujetos a una mayor volatilidad en su
actividad productiva -y cuyos resultados presentan mayor incertidumbre-
también la presentardn en los errores de estimacion trimestral registradas
estando ambas series alta y significativamente relacionadas.

Profundizando en el andlisis, cabe sefialar que en el caso del sector Industria
se observa un resultado diferente al del resto de variables, ya que en su caso el
coeficiente de Kendall, asi como los coeficientes de Pearson y Spearman, no
son significativamente distintos de cero. Este resultado apunta a que no hay
ninguna asociacion entre los errores de estimacion y el ciclo econémico en el
sector industrial. No obstante, este resultado debe tomarse con cautela ya que
puede estar afectado por las sucesivas modificaciones en la definicion de este
sector a lo largo de la historia. Por ejemplo, en la primera parte de nuestra
muestra incluia al conjunto del sector Energia, sin embargo, este sector fue
posteriormente dividido en dos subsectores de forma que la comercializacion de
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la energia paso a incorporarse al sector Servicios, mientras que la produccion
energética continu6 incorporada al sector industrial.

6. RESUMEN Y CONCLUSIONES

A menudo, el estudio de la evolucion y el desarrollo econdmico desde un
punto de vista empirico se realiza utilizando la informacion estadistica mas
reciente de que se dispone sobre series historicas. Sin embargo, esta informacion
no es invariante en el tiempo. Los datos macroecondémicos con los que los agentes
economicos toman sus decisiones, incluso aunque sean considerados como
definitivos, sufren revisiones que pueden estar detrds de la obtencion de
resultados dispares o inesperados en el estudio de un mismo problema econémico
o en la evaluacion de una medida de politica econdmica en distintos momentos
del tiempo. De ahi que la calidad y precision de las estimaciones sobre la
evolucion de la economia sean un problema relevante a tener en cuenta en el
analisis empirico, cuestion que hasta nuestro conocimiento, no se ha abordado
directamente para la economia espafiola con datos trimestrales.

El presente trabajo constituye una primera aportacion en esta linea, en el que
se aborda la evaluacion de las estimaciones de Contabilidad Nacional Trimestral
para la economia espafiola, tanto desde un punto de vista agregado como
mediante el analisis de su desglose por trimestres y sectores.

Aunque no cabe hablar de un patrén tinico de dichos errores, si que cabe
destacar algunas pautas sistematicas en dichos sesgos. Graficamente se observa
que existe una elevada volatilidad en las tasas de variacion interanuales estimadas
para cada trimestre, y una mayor amplitud de las diferencias entre dichas tasas de
variacion coincidiendo, tal vez, con un periodo de mayor incertidumbre sobre el
comportamiento de la economia debido a la crisis econémica de los tltimos afios.
Si se analiza el error absoluto medio de los errores de estimacion en las tasa de
variacion del PIB agregado, se obtiene que, en general, a medida que el trimestre
en el que se realiza la estimacion se aleja del trimestre de referencia, el error
medio observado respecto a su primera estimacién es mayor, tanto en tasas
interanuales como en tasas intertrimestrales. Este hecho podria ser el reflejo de la
mayor disponibilidad de informacion estadistica conforme avanza el tiempo y se
dispone de informacion sobre los indicadores de coyuntura y se dispone de los
datos de cierre de CNA. En cualquier caso, las conclusiones logradas en este
trabajo estan en linea con las alcanzadas por otros investigadores para otras
economias referidas en la Introducccion.

El andlisis de dichos errores atendiendo al trimestre para el que se realiza la
estimacion o al desglose sectorial del PIB también indica ciertas regularidades
en el sesgo de las estimaciones. Asi, segin el trimestre de referencia de la
estimacion, se obtiene que los menores errores de estimacion de las tasas de
variacion del PIB agregado corresponden al cuarto trimestre en el caso de las
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tasas interanuales, mientras que se observa un cierto desfase en las
intertrimestrales para las que el trimestre con menor error seria el primero. Por
su parte, el analisis de los errores de estimacion segun el desglose sectorial del
PIB (excluyendo el sector Servicios por la heterogeneidad de su definicion a lo
largo del periodo de referencia) muestra que el sector con mayores sesgos de
estimacion es Agricultura y el de menores es Industria. De hecho, cabe sefialar
que si bien los errores en las estimaciones a nivel agregado son los habituales y
analogos a los registrados en otras economias en las predicciones del PIB,
Shrestha y Marini (2013), a nivel mas pormenorizado -bien por sectores o bien
por trimestres- los errores observados son mucho mas elevados, ya que la
agregacion sectorial permite que sus errores, en parte, se compensen,
proporcionando dicho error de estimacion menor en el agregado.

En general, dado que las diferentes actualizaciones de estas estimaciones se
realiza en funcion de los indicadores de coyuntura econdmica, cuya actualizacion
no esta coordinada con la CNTR, cabe pensar si dichas discrepancias se pueden
ver afectadas por el contexto econdmico a corto y medio plazo en el que se
realizan las mismas. Nuestro estudio sugiere que en los periodos recesivos de la
economia -y podriamos decir no anticipados de acuerdo con la sincronia en la
evolucion del ciclo- los errores de estimacion de la tasa de variacion interanual
del PIB entre las cifras de la primera estimacion y la estimacion definitiva, son
mas elevados que en los periodos expansivos. Desde un punto de vista alternativo,
analizando el grado de asociacion entre la tasa de variacion interanual del PIB y
los errores de estimacion medidos como la diferencia entre la primera estimacion
(A0) y la que se considera pasados tres afos o0 mas desde la misma (DEF), se
obtiene una relacion inversa que corrobora este resultado: periodos expansivos se
observarian menores errores de estimacion y viceversa, siendo dicha relacion
inversa mayor en el sector Agricultura. De esta manera, los resultados obtenidos
en nuestro andlisis estdn en consonancia con los conseguidos por otras
aportaciones con datos anuales y periodos temporales distintos, tanto para el
caso de Espafia como de otros paises de la UE, ver entre otras la contribucion de
Pain et al. (2014).

En linea con la idea anterior, la influencia del fechado de las series temporales
-que, por ejemplo determinaria donde se alcanza un punto de inflexion o cambio
de tendencia (ciclo expansivo a ciclo recesivo o viceversa) de la economia- no es
despreciable, ya que si se observa un desfase en los trimestres sefialados como
momentos de maxima expansion econdomica segin las estimaciones disponibles
en cada momento del tiempo. En la medida en que esta informaciéon puede ser
clave en la toma de decisiones de los agentes econdmicos y en el disefio de
medidas de politica econdmica estabilizadoras, nuestros resultados ponen de
manifiesto la conveniencia de tener en cuenta el tiempo transcurrido desde el
trimestre de referencia de la estimacion y el periodo corriente de cara a la toma
de decisiones.
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Por tanto, y a la luz de los resultados obtenidos, cabe recalcar que la
informacion de las series historicas de Contabilidad Nacional no es un dato
cerrado e inalterado a lo largo del tiempo, hecho que se ha de tener en
consideracion tanto en la realizacion de analisis causal o en la evaluacion de
medidas de politica econémica, como a la hora de contextualizar los resultados
obtenidos.
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Anexo |

Tabla A1
EAM de las estimaciones del VAB en los distintos sectores productivos por trimestres
Tasas de variacion interanuales (1996.1-2016.1) e intertrimestrales (1995.2-2016.1)

PRIMER TRIMESTRE | SEGUNDO TRIMESTRE | TERCER TRIMESTRE | CUARTO TRIMESTRE

EAM de las estimaciones del PIB

A0 A1 A2 A3 P1 P2 DEF A0 A1 A2 A3 P1 P2 DEFFF A0 A1 A2 A3 P1 P2 DEF A0 A1 A2 A3 P1 P2 DEF
A0 0,03 0,00 0,03 0,07 0,26 0,11 | A0 0,02 0,02 0,04 01 02 0,16 | A0 0,00 0,01 0,03 0,3 0,43 0,51 | A0 0,01 0,03 0,04 0,15 0,2 0,00
A1 0,06 0,02 0,03 0,06 0,14 0,08 | A1 |0,02 0,06 006 01 02 0,13 | A1 (0,04 0,04 0,04 0,12 0,20 0,24 | A1 | 0,00 0,02 0,04 0,10 0,2 0,18
A2 (0,00 0,05 0,05 0,08 0,16 0,16 | A2 | 0,01 0,02 0,02 01 01 0,18 | A2 (0,01 0,05 0,01 0,08 0,15 0,18 A2 (0,03 0,02 0,02 0,08 02 0,27
A3 (0,06 0,08 0,04 0,07 0,12 0,22 A3 |0,03 0,03 0,01 01 01 023 | A3 (0,06 0,07 0,02 0,05 0,13 0,17 A3 | 0,02 0,02 0,01 0,05 01 031
P1 10,04 005 0,04 0,07 0,05 0,38 P1 |0,04 0,02 0,03 0,02 01 020 | P1 (0,05 0,04 004 002 0,07 022 P1 (0,03 0,02 0,03 0,02 01 031
P2 | 0,05 0,03 0,06 0,08 0,04 0,34 P2 |0,04 005 005 006 0,1 016 | P2 (0,35 0,15 0,10 0,08 0,04 018 P2 (0,75 0,70 0,08 0,07 0,04 0,25
DEF| 0,06 0,02 0,12 0,15 0,15 0,16 DEF |0,72 0,70 0,14 0,14 02 02 DEF (047 020 0,16 0,15 0,19 0,17 DEF (033 025 0,18 023 0,19 02

EAM de las estimaciones del VAB en AGRICULTURA

A0 A1 A2 A3 P1 P2 DEF A0 A1 A2 A3 P1 P2 DEFFF A0 A1 A2 A3 P1 P2 DEF A0 A1 A2 A3 P1 P2 DEF
A0 0,09 0,17 0,17 9,26 10,0 8,43 | A0 0,22 0,22 0,22 59 46 486 | A0 0,11 0,11 0,11 2,15 2,00 0,68 | A0 011 0,11 0,11 2,08 47 7,28
A1 0,09 0,19 0,19 538 576 4,38 A1 |0,03 0,01 0,01 39 31 327 | A1 |0,00 0,14 0,14 4,14 3,49 4,01 A1 | 0,00 0,01 0,01 1,22 35 556
A2 (0,17 0,19 0,01 3,58 3,90 2,96 | A2 | 0,03 0,00 0,00 3,0 24 248 | A2 (000 0,13 0,00 3,01 2,75 3,69 | A2 (0,00 0,00 0,00 219 45 532
A3 (0,77 0,19 0,01 2,88 2,41 2,09| A3 (0,03 0,00 0,00 21 22 278 | A3 |000 0,13 0,00 2,41 2,34 3,37 | A3 | 0,00 0,00 0,00 175 3,7 435
P119,27 536 356 4,09 0,53 113 P1 | 1,66 1,13 0,85 0,68 05 1,02 | P1 (002 015 002 0,01 1,06 221 P1 (003 003 091 073 16 238
P2 |6,68 341 226 248 223 1,03 P2 |0,77 066 0,50 0,88 0,5 097 | P2 (1,15 1,37 1,35 1,08 0,62 162 P2 (241 288 4,07 326 221 1,46
DEF| 265 212 1,96 2,65 3,64 1,58 DEF | 0,57 0,63 0,66 1,11 1,3 1,0 DEF (1,96 1,67 212 1,72 1,34 1,06 DEF (390 4,39 4,78 4,11 306 15

EAM de las estimaciones del VAB en INDUSTRIA

A0 A1 A2 A3 P1 P2 DEF A0 A1 A2 A3 P1 P2 DEF A0 A1 A2 A3 P1 P2 DEF A0 A1 A2 A3 P1 P2 DEF
A0 0,15 0,56 0,56 0,67 0,40 0,40 | A0 0,39 044 039 05 01 053 | A0 0,37 0,37 0,46 0,43 0,10 0,46 | A0 0,37 0,37 0,37 0,34 09 1,26
A1 [016 0,39 0,39 043 0,13 0,17 | A1 | 0,01 0,03 0,06 02 03 070 | A1 | 0,00 0,04 0,08 0,14 0,37 0,40 A1 | 0,00 0,00 0,00 0,03 0,3 0,66
A2 (0,56 0,39 0,00 0,05 0,18 0,50 | A2 | 0,01 0,00 0,02 02 05 060 | A2 (0,00 0,01 0,02 0,19 0,55 0,51 | A2 (0,00 0,00 0,00 0,18 08 0,75
A3 (0,56 0,39 0,00 0,09 0,40 059 A3 |0,05 0,03 0,02 01 05 060 | A3 (0,79 0,07 0,05 0,15 0,60 0,59 A3 (0,09 0,05 0,02 014 08 091
P1 10,67 043 0,05 0,04 0,26 049 P1 |0,74 0,09 0,06 0,07 03 061 P1 [(0,19 0,70 009 003 0,28 063 P1 (0,09 005 003 0,01 05 0,79
P2 |0,12 0,31 0,28 0,57 0,38 0,74 P2 |0,06 0,04 0,05 0,05 0,1 0,61 P2 (0,18 041 034 024 018 062 P2 (0,28 037 065 054 030 0,59
DEF| 0,64 052 047 0,58 0,70 0,60 DEF | 0,41 0,51 048 0,50 0,5 0,6 DEF (0,01 037 042 038 054 044 DEF (064 086 085 081 061 05

EAM de las estimaciones del VAB en CONSTRUCCION

A0 A1 A2 A3 P1 P2 DEF A0 A1 A2 A3 P1 P2 DEF A0 A1 A2 A3 P1 P2 DEF A0 A1 A2 A3 P1 P2 DEFFF
A0 0,00 021 021 0,28 0,12 093 | A0 013 0,13 0,13 02 02 1,51 | A0 0,00 0,00 0,00 0,03 0,08 1,26 A0 0,00 0,00 0,00 0,03 08 038
A1 | 0,00 011 0,11 0,15 025 1,52| A1 |0,02 0,04 004 01 02 1,32 | A1 [000 0,10 0,10 0,15 0,29 1,35 A1 [0.00 0,05 0,05 0,05 0,9 1,67
A2 |0,20 0,10 0,04 0,06 0,21 1,11| A2 (002 0,00 0,00 00 03 113 | A2 (000 006 0,00 0,05 0,33 1,50 | A2 0,00 0,00 0,00 0,05 05 093
A3 0,20 0,10 0,03 0,06 0,21 1,04| A3 [0,02 000 0,00 00 03 129 | A3 |000 006 000 0,04 0,28 1,67| A3 |0,00 0,00 0,00 004 04 084
P1 |026 014 006 0,05 0,15 1,01 P1 |0,02 0,00 000 0,04 02 1,15 | P1 [000 0,08 0,01 0,01 0,17 1,42 P1 (0,00 0,08 0,01 001 02 10
P2 (049 071 058 0,60 035 1,27| P2 |0.69 063 049 049 03 119 | P2 064 043 040 032 0,18 1,47| P2 (072 083 064 051 028 1,05
DEF|0,92 1,18 1,07 0,89 070 0,68 DEF [ 1,14 1,18 097 1,08 09 07 DEF | 0,67 033 039 099 0,82 0,88 DEF | 1,44 1,86 1,38 1,73 1,18 0.8

Nota: En negrilla los errores correspondientes a las tasas interanuales. En cursiva los errores correspondientes a las
tasas intertrimestrales. Estimaciones: A0 primera estimacion del trimestre de referencia, A1 estimaciéon pasado
un trimestre, A2 estimacién pasados dos trimestres, A3 pasados tres trimestres, P1 en el afio siguiente a A0,
P2 en el segundo afo desde A0, DEF mas de tres afios desde la primera estimacion.

Fuente: Elaboracién propia a partir del CNTR del INE varios trimestres.
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