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* “Es facil mentir con estadisticas, pero es dificil decir
la verdad sin ellas”, Andrejs Dunkels.

* “In God we trust; all others must bring data’”,

W. Edwards Deming.

* “Without data, you're just another person with an
opinion”, W. Edwards Deming.

INTRODUCCION

Un reciente estudio de la Universidad de California en San Diego esti-
maba que nuestro cerebro recibe cada dia 34 Gigabytes de informacion, una
cantidad que puede colapsar un ordenador portatil estindar en un mes. El es-
tudio estimaba que, a través de teléfonos moéviles, Internet, correo electronico,
radio, periodicos, libros y redes sociales, recibimos unas 105 mil palabras cada
dia, o, lo que es lo mismo, 109 palabras por minuto cada una de las 16 horas
en que se nos supone despiertos. La enorme cantidad de informacién que ge-
neramos y transmitimos es, sin duda, una de las caracteristicas de nuestro tiem-
po que nos lleva a pensar que el Big Data, este tema cuyo contenido parece tan
incomprensible para el comin de los mortales, sea el drea de mayor futuro
profesional para nuestros jovenes mas brillantes.

No solo hemos creado la necesidad de operar con grandes bases de
datos sino que, cada vez con mayor frecuencia, se requiere en comisiones de

" Sesion del dia 12 de febrero de 2019.
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investigacion parlamentarias y sedes judiciales la participacion de expertos que
puedan aportar evidencia empirica acerca de la cuestion que se estd debatiendo
o juzgando. La informacion existe, lo que es mas dudoso es que tengamos la
capacidad de evaluarla correctamente y, de modo muy importante, si las eva-
luaciones de los expertos incorporan suficientemente una medida de la incerti-
dumbre de los juicios que derivamos de la informacion estadistica. En definiti-
va, “la informacion, por si sola, no es conocimiento”".

Las carencias en la interpretacion de la informacion estadistica son
evidentes en muchos campos; pero las noticias econémicas son especialmente
abundantes y son difundidas en los noticiarios y medios de comunicacion mas
populares. Reciben generalmente evaluaciones de signo opuesto de distintos
comentaristas, sin que parezca posible arrojar luz de modo objetivo sobre el
significado de un determinado dato, lo que siembra la confusién entre el pu-
blico generalista y contribuye a devaluar el prestigio social de la tarea profe-
sional de los economistas, sobre la que se hacen bromas del tipo: ‘;Para qué
creo Dios a los economistas?”; respuesta: “Para que los prondsticos del tiempo
nos pareciesen buenos”, o: “Los economistas han previsto 9 de las 5 tiltimas
recesiones”, o: "Consulta a 3 economistas y tendrds 4 opiniones. Podriamos
afiadir el comentario: “La economia es el tinico campo en el que dos personas
pueden obtener el premio Nobel por decir uno exactamente lo contrario del
otro”. He de decir, sin embargo, que lo tltimo no me parece completamente
sorprendente si pensamos que quienes reciben los premios Nobel han traba-
jado sobre muy diversas cuestiones. El premio se les otorga por sus contribu-
ciones globales o porque desarrollan un determinado drea, pero no reciben el
premio por una opinién en concreto; en este caso se trataba de la eficiencia
de los mercados financieros la cual, por otra parte, es una cuestion que siem-
pre estard abierta a debate, entre otras cosas, por nuestra capacidad para dis-
cutir sobre conceptos generales sin concretar las fechas o los mercados a cuya
eficiencia nos referimos o, lo que es mas importante, la propia definicién del
concepto sobre el cual se debate.

Esta ponencia estd estructurada en tres partes, asociadas a las tres ra-
zones que considero que contribuyen a depreciar el trabajo de los analistas
economicos: la deficiente calidad de la difusion de noticias econémicas en los
medios de comunicacion, la ausencia de evaluacion a posteriori de las predic-
ciones que publicamos los analistas, y la continuada manifestacion por nuestra
parte de afirmaciones que no estamos en condiciones de hacer. A las tres me
referiré sucesivamente.

! Se atribuye a Albert Einstein haber afirmado que “la informacién no es conocimiento”

210



PARTE 1: LA DIFUSION DE INFORMACION ECONOMICA

Diariamente recibimos noticias como estos tres titulares publicados el
dltimo afio: “El IPC cierra el afio en el 1,2% y resta poder de compra a pensionis-
tas y funcionarios” (El Pais, 29/12/2017), “El IPC se modera al 1,1 % en abril por
el abaratamiento de viajes y gas” (La Vanguardia, 27/4/2018), “La inflacién crece
al ritmo mas bajo de los dltimos 15 meses” [https://blog.bankinter.com/econo-
mia/-/noticia/2018/2/15/analisis-espana-inflacion-enero-2018]. Son expresiones a
las que estamos acostumbrados, se refieren a un aspecto econémico que nos
concierne a todos, como es el comportamiento de los precios de consumo y si
nos pidiesen que explicasemos su significado, todos sabriamos hacerlo. Y, sin
embargo, cada uno de estos titulares afirma algo que es necesariamente falso. El
IPC no puede cerrar el afio en el 1,2%, o moderarse al 1,1% en un determinado
mes; es la inflacion quien lo hace. Por otra parte, es el indice de precios quien
puede crecer al ritmo mds bajo de los ultimos meses, no la inflacion.

Llevo afnos recogiendo titulares incorrectos de este tipo sin que el pro-
blema se haya aliviado lo mas minimo. Los actualizo periddicamente y nunca
me falta material del que echar mano, y no Gnicamente en el tema del compor-
tamiento de los precios. Como todos los indices, el IPC evoluciona con relativa
suavidad, mientras que la tasa de inflacion es el ritmo al cual varia el IPC, ge-
neralmente aumentando, o disminuyendo en algunas ocasiones recientes.
Cuando se habla de la inflacion, ni siquiera se resuelve la ambigliedad acerca
de si se refiere al crecimiento de los precios de un mes sobre el anterior, la
inflacion mensual, o el crecimiento de los precios respecto del mismo mes del
afio anterior, la inflacion anual. Aunque la inflacion anual es, generalmente,
claramente superior a la inflacion mensual, en estos ultimos anos en los que los
precios han mostrado una evolucion muy moderada, ambas tasas han sido si-
milares, generando cierta confusion en la difusion de noticias acerca del com-
portamiento de los precios. Recordemos que algunas cuestiones socialmente
tan relevantes como la actualizacion de las pensiones han estado vinculadas al
comportamiento de los precios de los bienes de consumo por lo que es impor-
tante saber si estamos hablando de algo que afecta a este mecanismo de actua-
lizacion de pensiones o, por el contrario, a un comportamiento mensual que
puede no tener trascendencia definitiva.

Otra fuente de problemas en la difusion de noticias econémicas se re-
fiere al aparente interés de los medios de comunicaciéon por proporcionar titu-
lares frente a un analisis riguroso de la realidad. Una estrategia que, lamenta-
blemente, parece responder a que nuestra sociedad también demanda mas el
consumo de noticias en la forma de breves titulares y de opiniones emitidas por
personajes medidticos, sin solicitar de quien las emite una justificacion de las
mismas, ni un andlisis argumental, ni una valoraciéon de sus consecuencias. La
lista de ejemplos puede ser interminable, pues practicamente todo lo que se
difunde por redes sociales, pero también por prensa y television, tiene este
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caracter. En ocasiones se establece una comparacion con un estindar estadisti-
co de escasa justificacion, como cuando se afirma que “El gasto social en Espa-
na estda por debajo de la media europea” (El Pais 7/12/2017) sin analizar si esto
es necesariamente malo, como luego comentaré, o se afirma: “Después de du-
plicarse durante la década pasada, las emisiones de CO, crecen ahora a una
tasa anual muy inferior”, pero no se dice si hemos sobrepasado algiin umbral
de seguridad, o si el volumen de emisiones se ha corregido por algin indicador
ciclico, que parece que deberia condicionar su interpretacion. O la manipula-
cion de la opinion que se hace cuando se afirma: “Se ha reducido en un 40%
el tiempo maximo de espera para una determinada operacion quirdrgica”
¢Cuintos pacientes se van a ver beneficiados por la reduccion en el tiempo
mdximo de espera? ;Significa algo esta reduccion acerca de un menor tiempo
de espera para el grueso de los pacientes? Porque bien pudiera ser que se hu-
bieran reducido los tiempos maximos de espera sin incidencia practica sobre el
resto de los tiempos de espera, o incluso podria haber ocurrido junto con un
aumento en los tiempos de espera mas cortos®. O cuando se difundié en la
prensa que una investigacion del Instituto Karolinska de Suecia mostraba que:
“Se duplica el riesgo de desarrollar un neuroma acustico por uso habitual de
teléfono movil”; pero no se comentaba que la incidencia del neuroma acustico
se situaba en una de cada 100.000 personas (un 0,001 %), por lo que no parece
que dicho incremento hubiera de tener la repercusion social que tuvo en su
época en contra del uso continuado del teléfono moévil.

Otros equivocos en los que no entraré aqui surgen por no aclarar sufi-
cientemente el concepto al cual se refiere una determinada afirmacion: si al paro
observado en la Encuesta de Poblacion Activa o al paro registrado, al nimero de
ocupados o al de afiliados a la Seguridad Social, a la pobreza absoluta o a la po-
breza relativa, a la desigualdad de renta o de riqueza, etc.. Y aliin mas especial-
mente, cuando se abusa de lenguaje para debatir sobre si “el actual sistema de
pensiones es viable”, cuando la verdadera cuestion no es esa, sino si es posible y
razonable detraer de los generadores de renta los recursos que serian precisos
para financiar en el futuro a los perceptores de pensiones bajo el actual sistema.

Con estos ejemplos se puede comprender asimismo la facilidad con
que partes interesadas pueden difundir informacion, incluso siendo cierta, para
conseguir determinadas reacciones en la sociedad.

Las deficiencias en la difusion de noticias en términos estadisticos se
producen en ocasiones por una incorrecta interpretacion de conceptos. Descri-
biré cuatro casos especialmente llamativos. Uno se refiere al habitual recurso a

¢ Imaginemos, aun siendo disparatado, que los quiréfanos que se utilizaban para las operaciones
de menor espera se acondicionan para ser utilizados exclusivamente en las operaciones que venian requi-
riendo mayores tiempos de espera.
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la media de una variable con una acepcion de valor “normal”, “razonable”, “or-
dinario”, o “aplicable a la mayoria de empresas, familias o paises”. Como antes
mencioné, incluso se presenta en ocasiones la media como un nivel “6ptimo” y
“deseable”. La interpretacion de la media como valor “representativo” de una
variable se deriva de la tradicional utilizacién, desde los inicios de la Estadistica
descriptiva, de la distribucion normal® para representar las frecuencias con que
se observan los distintos valores numéricos que puede tomar una determinada
variable, como el peso, la altura o el coeficiente de inteligencia de un conjunto
de personas, la renta de las familias de un pais, etc.. La distribucion normal es
simétrica alrededor de su media, lo que significa que habra tantas observaciones
dentro de una determinada distancia por encima de la media, como por debajo
de la media. En particular, si la renta de las familias siguiese una distribucion
simétrica en una determinada poblacion, habria tantas familias con renta supe-
rior a la renta media como personas con renta inferior a la misma, caracteristica
que define a la renta mediana. Bajo una distribucion normal la renta media no
solo coincidiria con la renta mediana sino que seria, ademas, la renta observada
mas frecuentemente; si hubiera que dar un valor representativo de toda la po-
blacién, hay poca duda acerca de que la renta media seria la mas indicada.

Pero muchas variables observables en ciencias sociales y, concretamen-
te, muchas variables econémicas importantes siguen distribuciones asimétricas:
ya sea la renta, el ahorro y el gasto de las familias, los afios de escolarizacion,
o el tiempo de espera para una operacion quirdrgica. En ellas, no hay igual
nimero de observaciones por encima y por debajo de la media, propiedad que
corresponde a la mediana. En distribuciones asimétricas, media y mediana pue-
den diferir mucho, y ninguna de ellas serd, generalmente, el valor mas frecuen-
te. Por ejemplo, la renta familiar mediana en Estados Unidos era en 2014 un 25%
inferior a la renta media; en tales situaciones, la mediana, y no la media, sera
mads representativa.

En todo caso, incluso en distribuciones simétricas, la renta media no
proporciona informacion alguna acerca de la lejania con que las familias con
rentas altas o bajas se encuentran con respecto de ella. De hecho, la dispersion
de valores observados alrededor de la media pueden hacer que indicadores
como la media o la mediana sean poco informativos: al cerrar 2018 los medios
de comunicacion recogian que la rentabilidad anual del inversor en la Bolsa
espanola habia sido de -15% porque ese fue el descenso del Ibex en 2018. Pero
el Thex no es sino un promedio especializado de los 35 valores mas representa-
tivos del mercado cuyas rentabilidades anuales oscilaron entre una caida de -41%

> La Estadistica descriptiva es el conjunto de métodos utilizados para describir las principales
caracteristicas de una variable observable la distribucion normal se conoce también como distribucion gaus-
siana en honor del matematico Carl Friedrich Gauss, aunque fue introducida por el matematico francés Abra-
ham de Moivre en su libro The Doctrine of Chances en 1738. Algunos historiadores de la ciencia creen que
Gauss pudo haber descubierto la distribucién normal de modo independiente unos afios después.
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y una subida del 15%, por lo que la rentabilidad del inversor habra dependido
de las acciones que haya mantenido en su cartera. De modo similar, la tasa de
paro nacional a finales de 2018 era de 14,5%, pero varia desde un 9,7% en Can-
tabria hasta mas de un 23% en Extremadura y en las ciudades auténomas de
Ceuta y Melilla. Es imposible dar esa informacion con un indicador central como
la media o la mediana; para ello es necesario utilizar alguna de las medidas que
se conocen como medidas de dispersion. Por mucho que queramos simplificar
las cosas, no podemos proporcionar informacion acerca de la distribucion de
frecuencias con que se observan los diferentes valores numéricos de una varia-
ble utilizando dnicamente un valor representativo de la misma.

Un andlisis riguroso de los datos disponibles generalmente requerird
un examen de toda la distribucion de valores observados, ya se trate de los
tiempos de espera para intervenciones quirurgicas, la distribucion de anos de
escolarizacion, o del rango de valores en el que se encuentra la renta de un
determinado porcentaje de la poblacion®.

La media no tiene ninguna connotacion de optimalidad y sin embargo,
nos referimos a ella como si fuera el objetivo deseable al comparar con el entorno
europeo los niveles de cualquier indicador socioeconémico. Contaminamos mas
que la media europea, nuestro fracaso escolar es superior a la media europea, o
la presion impositiva es en Espafia inferior a la media europea, argumento que se
utiliza en favor de elevar la presion fiscal, con objeto de aproximarnos a dicho
promedio. No reparamos en que segin fuéramos elevando nuestra presion fiscal,
la media europea iria elevandose, con lo que otros paises que tenfan una presion
fiscal superior a la media pasardn ahora a estar por debajo de la nueva media y
elevaran su presion fiscal. Si todos los paises involucrados siguieran este proceso,
todos convergerian hacia el mayor valor de todos los observados inicialmente.

Ademads ;por qué queremos estar en la media? ;Quién ha dictaminado
que la presion fiscal media europea actual es Optima? Y lo que seguramente es
mas importante: sson comparables las presiones fiscales de los diferentes paises
europeos? json los paises europeos suficientemente homogéneos como para
tener la misma presion fiscal? Y lo mismo podria decirse de la mayoria de los
indicadores para los que se establecen este tipo de comparaciones. Se introdu-
ce de este modo un comportamiento gregario que carece de justificacion rigu-
rosa, pero que puede tener serias consecuencias para la sociedad’.

* Precisamente, una mayor sensibilidad en las dltimas décadas por el analisis de toda la distribu-
cién de frecuencias, junto con la disponibilidad de datos, ha impulsado el desarrollo de analisis empiricos
sobre desigualdad en la distribucion de renta y la distribucion de riqueza, un area de la mayor relevancia para
el andlisis del bienestar de una sociedad.

> Es similar al que se produce entre las distintas agencias que contribuyen a un panel de predic-
ciones, quienes, tentados por comparar sus previsiones con las de los restantes contribuyentes, tienden a
aproximarlas a la media. Un promedio que serd, en gran parte arbitrario.
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El segundo caso de incorrecta interpretacion de datos se refiere a la
utilizacion de las tasas de variacion, muy habitual en la difusion de datos y no-
ticias econémicas; por ejemplo, si se afirma que “la tasa de inflacion registrada
en febrero, del 0,2%, duplico la registrada en igual mes del ano anterior”. En
primer lugar, porque duplicar una tasa mensual tan reducida significa dnica-
mente que en ambos meses de febrero, la inflacion fue reducida, y no cabe dar
a la duplicacion del aumento mensual de los precios de consumo una conno-
tacion peyorativa. En segundo lugar, y esto es algo sorprendente, porque las
tasas de inflacion se publican con un solo decimal, lo que es insuficiente en
tasas potencialmente reducidas. Al hacerlo asi, podriamos haber tenido tener en
los dos meses de febrero citados, tasas de inflacion de 0,14% y 0,16%, que son
practicamente indistinguibles pero que, por efecto del redondeo, se converti-
rian en tasas de 0,1% y 0,2%, una doble de la otra. Algo similar sucede con
noticias de resultados empresariales, cuando se dice: “El beneficio de la empre-
sa se duplico el ano pasado”, cuando ambos estan situados en porcentajes in-
significantes. Otra noticia confusa es del tipo: “la rentabilidad de la Bolsa espa-
fiola se ha duplicado hasta el 4%”, cuando se produce, por ejemplo, en una
situacion con tipos de interés nominales del 6%, por lo que mediante una in-
version en activos con mucho menor riesgo que la inversion en Bolsa podria
haberse obtenido una rentabilidad comparable.

Un problema al analizar tasas de variacion de ratios surge porque, a
menudo, es mas importante el nivel del ratio que su variacion. Si, por ejemplo,
leemos que durante determinado periodo de tiempo “la tasa de morosidad ha
aumentado un 50% hasta situarse en el 2,6%”, la primera conclusion que hemos
de sacar es que estamos en una situacion saneada, con una morosidad reduci-
da. Evidentemente, deberemos preocuparnos acerca de si dicha evolucion for-
ma parte de una tendencia que puede llevarnos en un futuro cercano a una
situacion de riesgo insostenible. La segunda cuestion tiene que ver con dar la
evaluacion en términos de tasas porcentuales de crecimiento. Pensemos en lo
extrafio que resulta afirmar que “la implementacion de la politica monetaria ha
estimulado un reduccién del 50% en los tipos de interés hasta el 1%”.

Las tasas de variacion de saldos presentan una dificultad adicional
cuando se trata de saldos, como el déficit comercial o el déficit por cuenta co-
rriente, o el beneficio empresarial, que pueden pasar de ser positivos a negati-
vos ;COmo se calcula entonces la tasa de variacion? Si un saldo pasa de valer 50
un afio a ser —10 el afo siguiente scual ha sido su tasa de variacion? ;Y si pasa
de valer 3 a valer -3 el afo siguiente?

Por ultimo, se olvida con generalidad que una tasa de variacion debe
asignarse al punto central del periodo de tiempo que se ha utilizado en su calcu-
lo. Asi, si comparamos un dato del mes de febrero con el dato se febrero del ano
anterior, la tasa de variacion resultante habria que asignarla al mes de agosto
previo. Nos daria el ritmo al que la variable en cuestion estaba creciendo en dicho
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mes, no el ritmo al que esta creciendo en febrero. Si queremos estimar el ritmo
de crecimiento actual, deberemos obtener previsiones para la variable hasta el
mes de agosto proximo y comparar la prevision para dicho mes con el dato ob-
servado en agosto del afio anterior (mds sobre previsiones mas adelante).

El tercer problema de interpretacion suele surgir en algunas de las
magnitudes macroeconémicas mas relevantes, que tienen naturaleza de saldos,
es decir, son la diferencia entre dos variables. Asi, el paro es la diferencia entre
la poblacién activa y el nimero de ocupados; el déficit comercial, la diferencia
entre ingresos por ventas y pagos por compras en el exterior; el déficit por
cuenta corriente la diferencia entre ingresos y gastos de las distintas balanzas
contables con el exterior; el déficit de caja es la diferencia entre ingresos y gas-
tos del Estado; y los beneficios empresariales son la diferencia entre ingresos y
gastos de la empresa. Un aumento en el paro se presenta en ocasiones como
causado por una destruccion de empleo de igual calibre. Sin embargo, es claro
que el paro puede aumentar incluso en un periodo en que se crea empleo, si
en dicho periodo se produce un aumento de poblacion activa superior a la
creacion neta de puestos de trabajo. Por el contrario, el paro puede reducirse
incluso en un periodo en que se destruye empleo en términos netos, si se pro-
duce un descenso todavia mayor en la poblacion activa, como en ocasiones
sucede en periodos de escasa creacion de trabajo, por el denominado efecto
“desanimo” de los trabajadores. Es claro que, dependiendo de si el aumento del
paro se produce en una u otra situacion, su interpretacion debiera ser muy di-
ferente. De modo similar, se suele presentar inapropiadamente un descenso de
beneficios como una elevacion de costes, y un aumento del déficit de caja del
Estado como un aumento de los gastos cuya correccion requiere un recorte
quiza drastico de los mismos; un aumento del déficit comercial como una caida
de las exportaciones, y un descenso en dicho déficit como un incremento de
nuestra competitividad exterior que nos estd permitiendo exportar mas, etc

Esta confusion nunca debiera producirse. Las variables que tienen na-
turaleza de saldos o ratios no debieran analizarse por si solas, sino a través de
sus dos componentes, y el saldo o ratio resultante inicamente como conse-
cuencia de ambos componentes, especialmente cuando la naturaleza y los de-
terminantes de ambos pueden ser muy diferentes. La poblacion activa puede
estar afectada por la situaciéon econémica, pero principalmente por elementos
sociologicos y demogrificos y aspectos institucionales, calendarios escolares,
periodos vacacionales en los que se contrata con caracter ocasional, etc.. Por el
contrario, el nimero de ocupados en el sector privado responde a decisiones
empresariales vinculadas a las expectativas de negocio, fundamentalmente. Las
previsiones de paro debieran obtenerse como diferencia entre las previsiones
de poblacion activa y ocupados; la diferencia que a posteriori se observe entre
el paro previsto y el paro realizado puede provenir de desviaciones en la po-
blacion activa o en el empleo con respecto a las previsiones que habiamos
realizado, o en ambas variables, y es instructivo realizar este analisis, mds que
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analizar Ginicamente la desviacion entre el nimero de parados observado y la
prevision con que se contaba®.

Una tercera situacion en que se produce una deficiente interpretacion de
la informacion surge cuando esta se presenta en términos de probabilidades, a
pesar de que, a diferencia de los analisis empiricos, la Teoria de la Probabilidad
tiene leyes bien establecidas y no esta sujeta a interpretaciones discutibles. Supon-
gamos que se estd considerando la aplicacion generalizada de una prueba de
deteccion de un tipo de células cancerigenas, con la intencion de poder propor-
cionar un tratamiento en una fase inicial de la enfermedad, habiendo constatado
que la presencia de dichas células cancerigenas afecta a uno de cada mil habitan-
tes (un 0,1%), y sabiendo que la prueba da un resultado positivo, correcto, en
un 99% de casos en presencia de células cancerigenas, y un 99% de resultados
negativos, asimismo correctos, cuando las células cancerigenas no estan presentes.
Ambos porcentajes son elevados, por lo que parece que la prueba es muy eficaz.
Cuando se pregunta a personas del dmbito médico acerca de la probabilidad de
que una persona que da un resultado positivo en la prueba tenga células canceri-
genas, la respuesta mas habitual es: 99%. Tal respuesta se debe a la dificultad de
distinguir entre la probabilidad de tener la enfermedad, condicional en que la
prueba haya dado positivo, y la probabilidad de que la prueba arroje un resultado
positivo, condicional en que exista la enfermedad (jQué lastima la escasa impor-
tancia que se da a los estudios de logica en la ensefianza primaria y secundariap).
Un 99% es una sobreestimacion excesiva de la presencia de la enfermedad; de
hecho, el verdadero resultado es muy llamativo: con las cifras anteriores, la proba-
bilidad de que una persona que arroja un resultado positivo en la prueba tenga
realmente células cancerigenas es tan solo del 9%, mientras que con probabili-
dad 91%, no tiene cancer’. Por tanto, la comunicacion del resultado y la posterior
aplicacion del tratamiento serian improcedentes en 9 de cada 10 casos®.

Una mayor eficacia de la prueba en personas sanas incrementa la pro-
babilidad de que un resultado positivo corresponda realmente a una persona
enferma, pero necesitariamos casi una total ausencia de error en la aplicacion

% Algo similar puede decirse acerca de ratios como la tasa de paro, que es el cociente entre el
nimero de parados y el nimero de activos, y que solo deberian interpretarse a través de la evolucion segui-
da por las dos variables de las cuales se obtienen.

7 El resultado es tan sorprendente que puede parecer increible. Se debe al teorema de Bayes,
pero también puede obtenerse la solucion mediante un sencillo cdlculo. Supongamos que el test se aplica
a 200.000 personas. Dada la incidencia de la enfermedad, 200 tendran células tumorales y 199.800 no las
tendrdn. Entre las primeras, 198 (200 por 0,99) dardn resultado positivo en el test, y 2 dardn resultado nega-
tivo. Entre las personas sanas, 197.802 (199.800 por 0,99) dardn resultado negativo, y 1998 darin resultado
positivo. Por tanto, un total de 2.196 personas dardn resultado positivo, de las cuales solo 198 tendran real-
mente la enfermedad, un porcentaje de 198/2.196=9,01%.

8 Quienes dan positivo no tienen ni mucho menos seguridad de tener cincer, si bien resulta
ahora mas probable que antes de tomar el test (9% frente a 0,1%). El test da bastante tranquilidad a quienes
dan negativo, que tienen una probabilidad pricticamente nula de tener ciancer (0,00001 o 0,001 %), muy in-
ferior a la que tenian antes de pasar el test, que era de 0,1%.
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de la prueba a personas sanas para generar suficiente confianza en la prueba
médica. Por otra parte, la eficacia en personas enfermas apenas afecta a los
resultados. La reducida probabilidad de que un resultado positivo se deba a la
presencia de células cancerigenas se debe fundamentalmente a la escasa inci-
dencia de la enfermedad en la poblacion analizada. De hecho si la incidencia
no fuese de una entre mil, sino de una entre cien personas, la probabilidad de
que una persona que da positivo tuviera células tumorales serfa mucho mas
elevada, 50%. Pero la incidencia del tumor no es controlable, y tan solo po-
driamos intentar mejorar la eficacia del test en ausencia del tumor, con el limi-
tado resultado ya mencionado. Seguramente la conclusién razonable es que
con una incidencia tan escasa de la enfermedad, no procede aplicar este test
dado que los costes del mismo y quiza de la aplicacion de un tratamiento,
junto con los costes sociales y personales de creerse enfermo erréneamente
pueden ser enormes.

El denominado procedimiento de credit scoring es utilizado por las
entidades de crédito para decidir si atender a una determinada solicitud; se
trata de un sistema estadistico para estimar la probabilidad de que se produzca
un posible impago en caso de ser concedido el crédito solicitado. Supongamos
que la entidad dispone de un método que identifica correctamente el 80% de
los casos de morosidad y el 80% de los casos en que no se producen dificulta-
des en el servicio del préstamo, cuando se aplica a una muestra histérica de
solicitantes, cuyos créditos ya han vencido. Supongamos asimismo que el por-
centaje de solicitudes de baja calidad, que dardn lugar a retrasos en los pagos,
se estima en un 20%. Estas cifras parecen bastante razonables, pero implican
que la mitad de los solicitantes que son detectados por el procedimiento de
credit scoring como dudosos cuando solicitan su crédito, en realidad no lo son.
El procedimiento conduce, por tanto, a perder un apreciable volumen de con-
cesiones de crédito de buena calidad.

Si el modelo de credit scoring identifica correctamente el 90% de los
casos de morosidad y el 90% de los casos en que no se producen dificultades
en el servicio del préstamo, y el porcentaje de solicitudes de baja calidad, que
daran lugar a retrasos en los pagos, se estima en un 10%, entonces la mitad de
los solicitantes que son detectados por el procedimiento de credit scoring como
dudosos cuando solicitan su crédito, de nuevo no lo serian. Pero si, en esta si-
tuacion, el procedimiento de credit scoring identificase correctamente a los
buenos clientes en un 80% de los casos, con un 20% de falsas identificaciones
como potenciales clientes morosos, entonces, tan solo una tercera parte de los
solicitantes identificados como potencialmente morosos lo serian. También po-
driamos aplicar las probabilidades descritas a una situacion de deteccion de
fraude fiscal, en el que el método de deteccion en vigor se ajustase a las pro-
babilidades mencionadas y un 10% de las declaraciones incorporasen algin
tipo de fraude. Tendriamos que aproximadamente la mitad de las declaraciones
llamadas a ser revisadas no tendrian, en realidad, ningin defecto de cumpli-
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miento de las normas tributarias. Como podemos ver, es importante no dejarse
llevar de la primera impresion causada por probabilidades como las menciona-
das, y efectuar el calculo completo, pues a veces la situacion real difiere bastan-
te de la primera impresion recibida.

En un tono mas lidico, imaginemos que Rafael Nadal gana el primer
set en un torneo de tenis al mejor de tres sets, y el locutor hace una afirma-
cion del tipo: “en el 80% de los partidos en que Nadal gana el primer set,
termina ganando el partido”. En realidad, este tipo de comentarios se escu-
chan con frecuencia en las retransmisiones televisadas de estos partidos. Pues
bien, es muy sencillo comprobar que si los dos tenistas son de la misma cali-
dad y si suponemos que el resultado de un set no influye en el del siguiente,
la probabilidad de que quien gana el primer set gane un partido a tres sets es
de 3. Si quien gana el primer set es el tenista de mas nivel, dicha probabilidad
serd aun mas elevada. Por tanto, el comentario del locutor no aporta ninguna
informacion y de hecho, quiza la probabilidad observada que nos anuncia sea
inferior a la que deberiamos esperar. Por cierto, bajo los supuestos menciona-
dos, la probabilidad de que el tenista que gana el primer set gane un partido
a 5 sets es de 68,7%, y si gana los dos primeros sets, dicha probabilidad se
eleva a 87,5%.

PARTE 2: AUSENCIA DE EVALUACION

La mala calidad en la difusion de la informacion confunde a quien la
recibe, y contribuye a crear la impresion de que es pricticamente imposible
tener una idea clara de lo que ocurre en las economias reales. Puede generar
también la impresion de que tal confusion es bien recibida por los economistas,
con objeto de ocultar nuestra incapacidad para entender los fenémenos sobre
los que deberfamos proporcionar un analisis riguroso de las cuestiones que
preocupan a la sociedad. En dos aspectos es esto especialmente visible: por un
lado, en las opiniones acerca de los mercados financieros. Al comienzo de cada
ano, asi como a la vuelta de las vacaciones de verano, los medios de comuni-
cacion suelen dedicar espacio a recoger las opiniones de gestores de bolsa
acerca de lo que cabe esperar en el transcurso del afio. Siempre me ha asom-
brado su disponibilidad a prestarse a ello, pero lo cierto es que cuando se re-
cogen tales opiniones, el resultado es un abanico de escenarios de una enorme
disparidad, lo cual ya es en si mismo fuente de confusion para el lector ;Cémo
es posible que supuestos buenos profesionales tengan opinion tan dispar acer-
ca de lo que cabe esperar durante el ano? Tampoco es evidente por qué hayan
de recabarse opiniones en relacion con un escenario concreto como el final de
afo /no es relevante lo que sucede antes o después? Lo peor, sin embargo, es
que no recuerdo haber visto que, pasado ese tiempo, quienes dieron opinion
hayan proporcionado un andlisis a posteriori acerca de por qué se cumplié o
por qué no se cumplié su escenario. Claro que hacerlo requeriria elaborar un
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anilisis de los elementos que condicionan la evolucion de los mercados y esto
requiere un esfuerzo mayor, asi como disponer de cierto criterio para explicar
los mercados, y también de la capacidad de analizar rigurosamente algunos
datos historicos.

La evaluacion a posteriori también se echa en falta en la prediccion de
las grandes variables macroeconémicas, como la tasa de crecimiento de la eco-
nomia, la creacion de empleo, la evolucion del paro, el déficit puablico, la infla-
cion, etc.. Un buen nimero de instituciones emiten informes al respecto, pero
raramente se detienen a evaluar a posteriori el grado de cumplimiento de las
mismas, asi como las causas que hayan podido generar la desviacion entre la
prediccion emitida y el dato observado posteriormente. En ausencia de tal diag-
nostico, la proliferacion de noticias de este tipo es tan enorme que nadie puede
recordar las ultimas predicciones publicadas, ni formar una opinion al respecto,
asistiendo a este espectaculo como algo que aun concerniéndonos a todos, nos
resulta ajeno por completo.

Parece que no se entiende que las predicciones econémicas van a ser
refutadas por la realidad, y que tan importante como la prediccion es el segui-
miento de la prediccion. Las predicciones deben hacerse con el objeto de co-
nocer mejor el fenédmeno que se analiza, sea éste el paro, la inflacién, el em-
pleo, el saldo comercial con el exterior o, el PIB. Lo mismo sucede cuando se
evalta cual pueda ser el impacto de una determinada politica econémica sobre
el objetivo que se persigue, como luego describiré. Se quiere lograr dicho ob-
jetivo del modo mds aproximado, pero se sabe que no se logrard exactamente,
y conviene investigar las causas del desajuste que pueda observarse con objeto
de afinar mejor el disefio de la politica econémica para proximas ocasiones. En
consecuencia, analizar las razones por las cuales las previsiones se desvian de
los datos observados con posterioridad es muy instructivo para mejorar el mo-
delo explicativo del fenémeno que analizamos. Sin este ejercicio perdemos una
importantisima fuente de informacién y no deja de resultar sorprendente que
no se aporte tal informacion a los destinatarios de los informes de prediccion.
Ademds, sin este tipo de evaluacion, cualquiera puede opinar acerca del futuro
de la economia sin perder credibilidad, porque nadie nunca va a volver a con-
siderar dichas opiniones.

El hecho es que, desafortunadamente, tampoco parece haberse im-
plantado en la comunidad cientifica un procedimiento riguroso para evaluar un
nuevo dato econémico. Quiza lo que parece mas natural es lo que raras veces
se hace: todo dato nuevo deberia evaluarse en relacion con la prediccion que
anteriormente se haya preparado. Al comparar un nuevo dato con la prediccion
disponible, un aumento en el nimero de parados puede considerarse “bueno”
si la prediccion con la que contdbamos anticipaba un aumento todavia superior
al observado; un descenso reducido del paro constituye un dato “bueno” si la
prediccion sugeria un aumento del mismo. La razonable estrategia de comparar
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con una prevision obtenida con anterioridad hace que distintos analistas pue-
dan discrepar en la evaluacion del nuevo dato por haber obtenido predicciones
relativamente dispares a partir de sus modelos, y es en estos términos en los
que deberia establecerse la discusion, y no en debatir sobre si el nuevo dato es
“bueno” o “malo” sin hacer referencia a ninguna prediccion, lo cual es dificil-
mente aceptable, si bien todavia lo mas frecuente.

Una vez hecha esta evaluacion, procederd analizar si el nuevo dato
aporta informacion nueva; esta es quiza la cuestion mas importante. Para ello,
se debe incorporar el nuevo dato a los datos previamente disponibles y actua-
lizar las predicciones a medio plazo; por ejemplo, a fin de afio, o a fin del ano
siguiente, si estamos proximos al final del ano actual. Especialmente cuando se
trata de variables como la inflaciéon, el empleo o el crecimiento econémico,
cuyos objetivos a medio plazo pueden estar recogidos en la ley de Presupues-
tos o en un Plan de crecimiento posiblemente establecido con anterioridad, y
cuyo cumplimiento o incumplimiento es importante supervisar.

Ademas, no deberiamos prestar una excesiva atencion a los datos que
se publican frecuentemente, sino mas bien a la tendencia que siguen los indi-
cadores a que se refieren, alertando de los cambios que se anticipen en dichas
tendencias, y tratando de explicar sus causas y sus implicaciones.

PARTE 3: c‘ESTAN JUSTIFICADAS LAS AFIRMACIONES QUE HACEMOS?

Las herramientas de la economia son los modelos econémicos y el
anilisis de datos. Un modelo establece un conjunto de relaciones de diverso
caracter entre variables, recogiendo un determinado punto de vista teérico
acerca del modo en que los agentes econémicos toman sus decisiones, asi
como del disefio adecuado que debe adoptar la politica econémica en sus dis-
tintas areas. Algunas relaciones pretenden explicar el comportamiento de una
variable a partir de sus posibles determinantes; asi, una relacién puede explicar
el nimero de ocupados en Espana en funcion de los salarios y de la actividad
productiva; o explicar la evoluciéon de los precios de consumo en funcion del
crecimiento de la cantidad de dinero en circulacion y de la renta. Una parte
esencial de tales relaciones es el impacto unitario que cambios en una variable
tienen sobre otras variables; por ejemplo, el efecto que sobre el empleo del
colectivo afectado tiene un incremento de un 1% en el salario minimo. Otras
relaciones son identidades que reflejan la definicion de una determinada varia-
ble (por ejemplo, la igualdad entre el PIB y la suma de sus componentes: con-
sumo, inversion, sector exterior, o aspectos tecnolégicos, como la capacidad de
una economia para generar bienes a partir de los factores productivos. La es-
tructura de un modelo puede ser compleja, dada la elevada interaccion entre
variables: los precios dependen de la demanda de consumo, pero también ésta
dependera de los precios de dichos bienes; el nimero de ocupados depende
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de la actividad productiva, pero también ésta dependerd del nimero de ocupa-
dos. La necesidad de recoger en un modelo tales interacciones incorporando
supuestos acerca de la estructura de la economia y del comportamiento de los
agentes econdmicos es una caracteristica del andlisis econémico, a diferencia
de las ciencias experimentales, donde las relaciones de causa y efecto son mu-
cho mejor conocidas, por estar controladas.

Es bien conocida la dificultad de contrastar empiricamente la existencia
de relaciones causales entre variables, tema sobre el que existe una enorme lite-
ratura en distintas dreas cientificas, y sobre el que nos ilustran Jaime Terceiro
(“Causalidad en las Ciencias Sociales”, 2015) y Juan Arana (“Los sotanos del uni-
verso”, 2012, Biblioteca Nueva, ed. Siglo XXD), entre otros. Pues bien, un modelo
impone relaciones causales, unidireccionales o bidireccionales, o la ausencia de
las mismas, basandose en una determinada vision conceptual del fenémeno en
estudio, y deriva sus implicaciones de modo condicional en tales supuestos.

Un modelo bien especificado tiene solucion, la cual nos permite expli-
car la evolucion de un grupo de variables, denominadas endogenas, que refle-
jaran generalmente algin aspecto del comportamiento de los agentes economi-
cos: empresas y familias; son las variables cuya evolucion queremos explicar
con el modelo. Las variables exdgenas son aquellas que utilizamos como facto-
res explicativos y el modelo las toma como determinadas desde fuera del mis-
mo; este seria el caso del precio del barril del petrdleo, en el caso de un mode-
lo de la economia espafiola. Los instrumentos de politica econdmica, como los
tipos impositivos, determinados tipos de interés, o el crecimiento monetario,
apareceran en un modelo como variables exdgenas, mientras que el objetivo
buscado, sea la tasa de inflacion, la creacion de empleo o el crecimiento del
PIB, aparecerin como variables endogenas’. Esta clasificacion de variables
guarda relacion con la estructura basica de un problema de politica econémica,
que requiere un objetivo y unos instrumentos, los cuales deben estar bajo el
control de la autoridad econémica.

La politica econémica responde generalmente a un problema de opti-
mizacion; en dicho problema se pretende optimizar una funcién objetivo ac-
tuando sobre unos instrumentos y estando sujeto a unas determinadas restric-
ciones, que recogen el modo en que la intervencion sobre los instrumentos se
transmite al objetivo buscado. El modelo econémico es, precisamente, la espe-
cificacion de dichas restricciones. La solucion de dicho problema determina el
nivel que debe tomar el instrumento para alcanzar el valor 6ptimo del objetivo,
y proporciona asimismo el nivel 6ptimo que es posible alcanzar del objetivo
deseado, una vez puesta en prictica dicha politica. En realidad, el proceso 16-
gico de buscar el valor 6ptimo de una funcion objetivo, que podemos querer

 También puede tratarse de una politica de precios por parte de una empresa con poder de mercado.
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maximizar o minimizar, segin su naturaleza, estando sujetos a unas restriccio-
nes, y actuando sobre unos instrumentos bajo nuestro control subyace a la
toma de decisiones que continuamente tomamos en nuestra vida diaria. En
otras ocasiones, la autoridad econémica busca un determinado valor numérico
del objetivo, mas que un valor Optimo; por ejemplo, una tasa de inflacion
del 2%. En tales casos, no se trata de resolver un problema de optimizacion,
sino de resolver el propio modelo econémico, forzando en el mismo el valor
deseado de la variable objetivo y encontrando los valores numéricos de los
instrumentos que permiten alcanzarlo. Generalmente, puede haber mas de una
solucion, es decir, puede haber distintas combinaciones de los instrumentos
que permitan alcanzar el valor deseado de la variable objetivo; ello dependera
del nimero de objetivos y de instrumentos, como fue estudiado por J. Tinber-
gen (On the Theory of Economic Policy, North Holland, 1952). Debe haber al
menos tantos instrumentos como objetivos; cuando el nimero de instrumentos
es superior al nimero de objetivos, puede haber multiples disefios de politica
econdémica que logren el mismo conjunto de objetivos.

Asi, un ejercicio de la mayor importancia consiste en anticipar los efec-
tos de la puesta en prictica de una determinada politica econémica; y esto re-
quiere disponer de una estimacion numérica del impacto unitario de las varia-
bles exégenas sobre las endégenas. Por tanto, los modelos econémicos son de
naturaleza cualitativa, pero requieren un tratamiento cuantitativo. A la autoridad
monetaria no le basta con saber que elevando los tipos de interés puede con-
seguir reducir la inflacion; necesita saber en cuanto ha de elevar los tipos de
interés si quiere reducir la inflacion en un punto porcentual, por ejemplo. Por-
que si la elevacion de tipos de interés es insuficiente, habra perturbado los
mercados y habrd generado incertidumbre, sin lograr su objetivo; si la subida
de tipos es excesiva, puede lograr sobradamente el objetivo perseguido, pero
también crear una recesion. El éxito de la politica econémica dependera de: a)
que se tenga un buen control sobre los instrumentos, b) que el modelo utiliza-
do en su disefio sea adecuado (basicamente, que recoja correctamente las in-
fluencias importantes de los instrumentos sobre el objetivo), ¢) que las estima-
ciones de los coeficientes de impacto de las variables exdgenas sobre las
enddgenas sean cercanas a sus verdaderos valores, que son desconocidos, y d)
que el contexto no varie excesivamente durante la aplicaciéon de la politica,
respecto del contexto que gener6 los datos que se han utilizado en la estima-
cion del modelo y en el disefio de la politica.

Dos analistas pueden diferir en sus opiniones acerca del efecto de una
determinada medida de politica econémica simplemente porque mantengan en
su cabeza modelos de la economia suficientemente distintos. Pero no tiene
mucho sentido discutir sobre las diferencias de opinion acerca de un tema de-
terminado, como habitualmente se hace en debates publicos, sin hacer referen-
cia a los modelos que subyacen a cada posicion. Tal debate no puede tener un
final minimamente interesante. Una discusion verdaderamente rigurosa acerca
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de un tema debe centrarse sobre cudles son los supuestos razonables, cuil es
la estructura de relaciones entre variables, cudl es la magnitud de los impactos;
en definitiva, sobre cual es el modelo relevante. Solo tiene sentido discutir so-
bre una determinada cuestion de politica econémica a través de los modelos
considerados por cada analista, y evaluar dichos modelos a la luz de un segui-
miento reiterado del cumplimiento de sus previsiones.

Siendo esta la metodologia del analisis econémico sestamos en condi-
ciones de hacer estas afirmaciones?: “Un incremento del 10% en el precio del
petroleo generaria una reduccion de medio punto porcentual del PIB espaiiol”,
o como escuchamos o leemos frecuentemente: “El Fondo Monetario Internacio-
nal (o el Banco Mundial, o la OCDE) prevé un crecimiento del PIB en Espaiia
del 2,0% para 2019”. Para saberlo, hemos de conocer qué tipo de informacion
nos proporciona un modelo econémico, una vez estimado a partir de los datos
disponibles. Para ello, tan importante es evaluar su capacidad explicativa sobre
las variables endogenas, como caracterizar las propiedades del componente de
dichas variables que no ha sido explicado por el modelo, lo cual es un proble-
ma puramente estadistico. A partir de esta informacion, un modelo puede utili-
zarse con fines predictivos, para lo cual se simula mediante técnicas de Monte
Carlo, que consisten en generar posibles trayectorias temporales para las varia-
bles endogenas hasta el horizonte temporal al cual se quiera predecir.

Generando un ndmero elevado de trayectorias, con un coste computa-
cional generalmente reducido, tendremos una distribucion de frecuencias para
los valores numéricos de cada una de las variables endégenas del modelo (PIB,
inflacion, empleo), en el horizonte deseado. Se trata, por tanto, de obtener la
prediccion de la distribucion de frecuencias que seguird la variable objeto de
estudio, en el horizonte temporal deseado para la prediccion. Dicha distribu-
cion es la que nos permitird obtener respuesta a cualquier suceso que se nos
pueda plantear sobre dicha variable, en términos probabilisticos, como vamos
a ver. Una vez obtenida dicha distribucion, su mediana seria comparable con
una prediccion puntual, obtenida del modo habitual en los informes econémi-
cos. Tal comparacion nos muestra la enorme simplificacion que representa la
prediccion puntual, que sustituye toda la distribucion de frecuencias por un
unico valor numérico. Bien es cierto que en el enfoque habitual también existe
la prediccion por intervalos, que proporciona un rango de valores numéricos
dentro del cual se encontrara el valor futuro de la variable, intervalo que suele
construirse al 90%, 95% o 99%; pero disponer de la distribucion nos permite
responder a estas preguntas y también a muchas otras. Este método de analisis
por simulacion, todavia escasamente utilizado en economia, es habitual en
ciencias experimentales, meteorologia, climatologia, medio ambiente, biologia.

Supongamos que hemos estimado un modelo con una unica relacion

que explica la evolucion temporal del PIB espafiol utilizando como factores ex-
plicativos el precio del barril de petréleo, el tipo de cambio euro-ddlar, la pre-
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sion fiscal, etc'’. Si no se quiere aportar informacion extramuestral, comenzaria-
mos estimando modelos predictivos para cada uno de los determinantes del PIB,
con los cuales podriamos generar multiples sendas para cada una de dichas
variables. En este proceso es muy importante que las sendas generadas conser-
ven las relaciones de dependencia entre si que dichas variables han mantenido
durante el periodo muestral. Estas son predicciones incondicionales. En segun-
do lugar, simulariamos trayectorias para el componente del PIB no explicado
por el modelo utilizando sus caracteristicas estadisticas, que previamente habre-
mos estimado'. Cada una de las trayectorias obtenidas para las variables exdge-
nas y para el componente no explicado, llevadas al propio modelo, nos permi-
ten deducir trayectorias para el PIB. Examinando los valores numéricos
resultantes del PIB en el horizonte deseado, podremos pronunciarnos en térmi-
nos probabilisticos acerca de cualquier evento que se considere relevante, utili-
zando una interpretacion puramente frecuentista de la probabilidad: asi, si he-
mos generado mil trayectorias hasta final de ano, y en doscientas cincuenta de
ellas el PIB ha crecido en durante mas de un 2%, diremos que, la probabilidad
de que el PIB crezca mas de un 2% es del 25%. Pero podriamos responder a
muchas otras cuestiones, como: jCudl es la probabilidad de que la economia
espanola crezca mas de un 2%? ;Cudl es la probabilidad de que crezca entre
un 2,0% y un 2,5%2, ;Y la probabilidad de que crezca mas que el afio anterior?
0 ¢En qué rango de tasas de crecimiento tenemos una confianza del 90 %?

En su realizacion este ejercicio ilustra, de manera natural, que la disper-
sion de valores numéricos que el PIB alcanza a través de las distintas trayecto-
rias simuladas aumenta y, con ello, la prediccion esta sujeta a mayor incertidum-
bre, si el horizonte temporal para la prediccion es largo, o si la capacidad
explicativa del modelo es reducida. También ilustra claramente que algunas
variables son mas dificiles de predecir que otras; por ejemplo, el rango en el
que puedo predecir que se movera el Ibex35 en 2019 con una probabilidad
del 80% es tan amplio, que dificilmente puede juzgarse como informativo 2.

Una posibilidad alternativa, bastante mas interesante, consiste en cons-
truir una prediccion por escenarios o prediccion condicional. En ella, las sendas
futuras para las variables explicativas no se obtienen de modelos adicionales,

10 El modelo puede incluir también como variables explicativas valores en trimestres anteriores
de algunos de estos determinantes, dado que sus efectos pueden no transmitirse al crecimiento econémico
inmediatamente, en el mismo trimestre. Asimismo, puede incluir entre las variables explicativas algin valor
pasado de la propia variable endogena, cuya evolucion se quiere explicar. Tendriamos en este Gltimo caso
un modelo dindmico, cuya estimacién por minimos cuadrados no seria estadisticamente consistente si el
componente no explicado por el modelo tiene autocorrelacion, es decir, si estd correlacionado consigo mis-
mo a través del tiempo.

'O utilizando los valores numéricos que para este componente no explicado hayamos obtenido
en el proceso de estimacion del modelo a lo largo del periodo muestral, en técnicas que se conocen como
bootstrapping.

2 En todo caso, nunca debe utilizarse un modelo para predecir la evolucion de variables end6-
genas cuando las variables exégenas toman valores fuera del rango observado en la muestra.
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sino a partir de escenarios establecidos por el analista. Asi, un escenario pudie-
ra ser: “el precio del petréleo va a aumentar un 25% durante 2019, el tipo de
cambio euro-ddlar permanecerd estable y la presion fiscal se elevard un 5%
Esto tiene especial sentido cuando se trata de predecir los efectos que sobre el
objetivo buscado pudiera tener una determinada politica econémica pues, en
ese caso, la autoridad econdmica correspondiente controla los instrumentos
sobre los que va a actuar y, por tanto, puede considerar determinadas trayecto-
rias para las mismas. Una vez que el escenario se haya reflejado en sendas para
los instrumentos de politica a lo largo del horizonte de prevision, dichas sendas,
unidas a las obtenidas por simulacion del componente del PIB no explicado
por el modelo, permiten genera la distribucion de frecuencias del PIB al hori-
zonte deseado del mismo modo que antes he descrito.

Evidentemente, seria poco apropiado realizar este tipo de ejercicio
para un solo escenario pues sugeriria que tenemos una enorme confianza en el
mismo lo cual serd, generalmente, dificilmente justificable. Precisamente, parte
del valor afiadido mas enriquecedor del analista econémico consiste en estable-
cer justificadamente escenarios razonables, ademds de pronunciarse acerca de
la verosimilitud relativa de cada uno de ellos. Tal verosimilitud se incorpora
facilmente en el procedimiento de simulacion bajo los distintos escenarios con-
siderados, obteniendo una distribucién de frecuencias del PIB al horizonte de-
seado que incorpora la incertidumbre del analista acerca de los escenarios que
haya propuesto sobre sus determinantes.

La incertidumbre acerca del verdadero valor numérico de los coeficien-
tes de impacto puede incorporarse asimismo sin gran dificultad al proceso de
simulacion 3.

En un nivel adicional, el analista reconocera la posibilidad de contar
con varios modelos alternativos, a cada uno de los cuales debe asignar una
verosimilitud relativa, la cual puede asimismo ser incorporado al procedimiento
de simulacion sin dificultad. Existen procedimientos bien establecidos en esta-
distica, especialmente en estadistica bayesiana, para actualizar la verosimilitud
asignada a cada modelo en funcién de los resultados predictivos que va gene-
rando. Lamentablemente, rara vez se tiene esta consideracion en los ejercicios
predictivos habituales en economia, sino que se busca un buen modelo, tan
complejo como sea necesario, que permita justificar su uso exclusivo. No estoy
seguro de que sea esta una buena estrategia, pudiendo ser mas util establecer
varios modelos relativamente simples; la experiencia no muestra que un mode-
lo muy sofisticado vaya a predecir mucho mejor.

13 Extrayendo aleatoriamente, para cada trayectoria, valores numéricos para dichos pardmetros a
partir de la distribucioén conjunta que para los mismos se haya caracterizado en el proceso de estimacion del
modelo.
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De este modo se puede cuantificar la incertidumbre existente en el ana-
lisis predictivo acerca de cuatro aspectos: los valores futuros de los determinantes
del fenémeno en estudio, el modelo que los relaciona entre si y, dentro de cada
modelo, los valores numéricos de los coeficientes de impacto; por ultimo, la in-
certidumbre acerca de la evolucion futura del componente no explicado por el
modelo. Me he referido tinicamente a predicciones expresadas en términos cuan-
titativos, cuyo grado de cumplimento puede ser evaluado de un modo concreto.
Es frecuente que diferentes observadores emitan previsiones no concretadas en
elementos cuantitativos, del tipo de las emitidas por una oficina del Banco Mun-
dial: “El préximo afio el crecimiento global serd mas robusto”, o “La continuada
mejoria en gobernanza y en renta en gran parte de Africa generard confianza y
dinamismo en el continente”, que no consideraré en mi ponencia. En estos casos
tendria que anadirla incertidumbre acerca no solo de la evaluacion de la predic-
cién una vez se conozca el resultado real del suceso previsto, sino la incertidum-
bre acerca de lo que la prediccion realmente dice, lo cual no es tratable.

Curiosamente, es en el mundo financiero donde se ha popularizado en
los ultimos afios, por mandato del comité de Basilea de medicion de riesgos, la
consideracion explicita del denominado riesgo de modelo, consistente precisa-
mente en establecer los modelos alternativos que se consideren razonables,
para ser utilizados conjuntamente, bajo ponderaciones adecuadas, asi como
teniendo en cuenta la incertidumbre acerca del valor numérico de los coeficien-
tes de impacto, en el andlisis de riesgos de una entidad financiera. Tal analisis
de riesgos es en gran medida un ejercicio de prediccion; especialmente, un
ejercicio de simulacion al que pueden asociarse todos los comentarios que he
vertido acerca de la elaboracion de predicciones.

Para ilustrar estas ideas he realizado para esta ponencia predicciones
del PIB a lo largo de 2019 mediante un sencillo modelo que utiliza inicamente
informacion histérica del PIB, sin incorporar ningiin determinante externo que,
logicamente, podria aportar informacion ttil y mejorar las predicciones resultan-
tes. La mediana de las trayectorias generadas apunta a un crecimiento del 2,07 %,
que podemos redondear, bajo la habitual practica de usar un solo decimal,
a 2,1%, levemente menos optimista que la prediccion del Banco de Espana, que
es de 2,2%, aunque a mi juicio no significativamente diferentes desde el punto
de vista estadistico. Estimo que la probabilidad de que el crecimiento econémico
sea inferior en 2019 al de 2018 es de 62%; la probabilidad de crecer mas de
un 2% es de 52%. Con la informacion actualmente disponible la economia es-
pafiola crecerd entre un 1,88% y un 2,25% con una probabilidad de 90%. En
este ejercicio he incorporado la incertidumbre acerca del modelo, utilizando dos
modelos diferentes, ambos con la misma estructura econométrica, pero uno es-
timado Unicamente con datos hasta el tercer trimestre de 2018, ya que el cuarto
trimestre tiene aun una naturaleza provisional y otro, estimado incluyendo tam-
bién el dato de dicho trimestre. También he incorporado la incertidumbre acerca
del componente no explicado por el modelo, pero no la incertidumbre paramé-
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trica. Por otra parte, en este modelo sencillo no procede tratar la incertidumbre
acerca de los escenarios futuros de las variables explicativas.

Este tipo de analisis es muy diferente del que ha sido habitual hasta
ahora y, sorprendentemente, no requiere técnicas estadisticas ni computaciona-
les complejas. Afirmaciones categoricas del tipo: “La economia crecerd un 2,2%
en 2019” sugieren que su autor “conoce” o tiene una confianza muy solida en
dicha tasa de crecimiento, lo cual es contrario a la naturaleza del analisis eco-
noémico empirico. Ni las caracteristicas de los datos ni la naturaleza de los mo-
delos econdémicos justifican tal tipo de afirmaciones, que tan solo deberian ha-
cerse en términos probabilisticos como los que he descrito. Ni tampoco
procede considerar como relevante una noticia como: “El Banco Mundial redu-
ce en una décima su prevision de crecimiento para Espaiia en 2019”. Tales
afirmaciones surgen al ignorar las cuatro fuentes de incertidumbre que he des-
crito y solo pueden entenderse como un excesivo resumen de la rica informa-
cion que el analista podria haber generado por simulacion de sus modelos. Al
presentar tal resumen, omitimos una informacion que es crucial para evaluar la
relevancia de la afirmacion, cual es el grado de incertidumbre en dicha predic-
cion asi como la verosimilitud que asignamos a otras posibles tasas de creci-
miento, y generamos una presuncion de conocimiento que inevitablemente se
verd mas tarde refutada por la realidad, contribuyendo con ello a cuestionar de
nuevo la tarea de los analistas econémicos.

RESUMEN

Los estudiosos de las ciencias sociales tenemos un importante reto por
delante. Los ciudadanos necesitan estudios rigurosos que puedan ayudarles a
formar opinién sobre temas econémicos y sociales de la mayor importancia,
pero lo que reciben de manera continuada es un auténtico aluvion de informa-
ciones sobre distintos aspectos que afectan a su vida diaria, como las pensiones
o el paro, asi como sobre otras variables cuya relevancia no se les explica,
como la tasa de crecimiento de la economia mundial. Lamentablemente, raras
veces estd elaborada dicha informacion con suficiente rigor, a menudo incluso
sin definir con precision los conceptos utilizados; el problema estd especial-
mente presente en Economia, pero afecta a todas las ciencias sociales. Parte del
problema es que se transmite informacion con excesiva frecuencia, lo que hace
que sea habitual que la evaluacion que se hace de un determinado aspecto,
como el mercado bursitil, la inflacién, o el propio crecimiento econémico ten-
gan distinto signo en meses sucesivos.

Frecuentemente, quienes emiten su opinion, ni siquiera son profesiona-
les acreditados de las materias sobre las cuales opinan, lo cual sucede con espe-
cial frecuencia entre quienes desempenan tareas en la politica y en los medios
de comunicacion. He expuesto comentarios criticos a la labor de estos ultimos,
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quienes deberfan mejorar significativamente sus niveles de rigor al proporcionar
informacion estadistica, pero este colectivo no es responsable tnico del proble-
ma. Lo es en gran medida nuestra sociedad, que demanda informacion simple y
rapida, sin deseos de profundizar en argumentaciones ni reflexiones profundas.
Pero los primeros responsables somos los investigadores sociales, quienes esta-
mos excesivamente ausentes, especialmente desde el mundo de la universidad,
enfrascados en la persecucion de objetivos especificos del mundo académico,
definidos de modo endogamico, cuya rentabilidad social es a veces discutible.
Los incentivos introducidos en la Universidad han servido frecuentemente para
distraer la actividad de los investigadores hacia la elaboracion de modelos sofis-
ticados, cuyo beneficio es discutible, con poco énfasis en proporcionar a la so-
ciedad elementos para formar opiniones rigurosas y bien fundamentadas acerca
de los temas que le preocupan: pensiones, paro, empleo, rentabilidad de la
educacion, etc., o en analizar la calidad de los inputs que utilizamos en nuestro
trabajo. Los investigadores somos quienes inexcusablemente hemos de buscar el
maximo rigor en el uso de los conceptos y métodos estadisticos en nuestros
andlisis y en proporcionar una informacion rigurosa, lo que seguramente requie-
re una verbalizacion de conceptos y resultados muy diferente de la que actual-
mente utilizamos. Ademds, hemos de saber resolver la tension entre la comple-
jidad (que no dificultad) que casi inevitablemente va asociada con el rigor, y la
necesidad de hacer que las conclusiones de nuestros estudios puedan ser trans-
mitidas al gran publico, para quienes hemos de ser comprensibles.

Las herramientas de que disponemos los economistas: modelos y ana-
lisis de datos, generan implicaciones de caricter probabilistico que siempre
deberfamos evaluar a posteriori, no solo por deferencia a quienes las escucha-
ron en su momento, sino por la utilidad de la informacién que proporciona el
anilisis detallado de las discrepancias entre previsiones y datos observados.
Asimismo, es imprescindible proporcionar, junto con las conclusiones de nues-
tros estudios, especialmente en los analisis predictivos y en la evaluacion de
politicas econémicas, una evaluacion de la incertidumbre asociada a dichos
resultados. Al no hacerlo asi, facilitamos la trivializacién del discurso econémico
y las criticas, en buena parte merecidas, a nuestro trabajo.
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