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La opinion publica influye sobre el comportamiento de los inversores

Validez y fiabilidad de los
indicadores actitudinales

La relacion entre
economia y sociolo-
gia, como ciencias
positivas, es tan an-
tigua como la apari-
cion de la sociologia
cientifica moderna
en los comienzos de
la Revolucion Indus-
trial. Seria dificil en-
casillar a pensadores
como Marx, Weber,
Schumeter, Myrdal, ,
Galbraith o Becker,
como economistas o
sociologos puros.

Juan Diez Nicolas

Jropables de

Las investgaconss ge Katona fugror 905‘%

n el presente articulo, pre-
tendemos mostrar la refacion
entre indicadores actitudina-
les y econdmicos. La conclu-
sidn obtenida es que. sobre
todo. desde enero oe 1989, cuanao
se profesionalizan aun mas ias inver-
siones en Bolsa, la evaluacien que ‘a
socedad espanala hace de la econo-
miz nacioral s muy similar y coinci-
derte en el tiempo cor la que hacen
ios inversares en Bolsa
En e ambito de la investigacion em-
pirca popamente dicra Gecrga *(a
{onz inicic en la década de los 5
ure inea ce investigacion sobre aot»
-uzes v comportamientos ecendmicos
e consdmo que. partiends de ana-
s e interpretaciones soCl ologicas
fats recogicos mediante la tecri-
.2 enfrevista persoral, suciara
ry. porianic. ayudar & prade-
Lros comporta arrientos eco
iCo s y de consumo de la sobacion
MO CoNseclencia, ‘s INeas mas
cign de tg gcoram a.
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versidad de Michigan, y que cesdé entonces hia s
do utilizado por muchos oiros mvestigagores der-
tro y fuera ae los Estados Unidos. E' prestigio del
Indice de Sentmiento del Consumidor. derr.edJ de
su comprobada validez y fabiidad, es de ta’ mag-
nitud, que 103 medios de comunicacion norteaw“
canos lo puglcan y comentan pengdicamene <
iqual gue en Espata se nace con el IPC. come Irs
de los mas figbles roicatores mensugles de lz s
juacion econdmica y de sus perspectivas futliras
Er Espera ¢ 1SC ra sdo utilizado desde ~ac
afos por diversos imvestigadores. entre elles, y ce
marera espacidl. en as encuesias penodicas Cue
realize FlEQ la Funcacior para ‘@ Irvestigacion
Ecordmica v Sz de a2 Confederacion de Cajas
te Ahoros).

Ei presents waoaio na 50 realizado. sin embargo.

con l6s catos 2c0giacs e la gncuesia que. sabre

La Cpinisr Pubtca de ios Espadoes realiza men-

scalmente ASE i s Sociaiogicos. Ecoromi-
cas y Peivtco e ociunre de 1986 cen

una Tuesira s0nas representalva e
a pablacicn &sp & fras de 18 ancs

Indicadores actitucinzies & indicadores
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personal actual ¥ la que tenia hace un ano. ertre
su situacion economica personat actual v ia que
greve para dertro ag on and y, de gua manera,
entre ia situacion de 1a economia espafiola en la
actualidad por comparacion con |2 de ur ano antes
v 12 de un ano despues

La practea habitual, gue s 1a gus ha sequido
ASEP. 2¢ la de construir cuetro indices: personal-
presente (comparanda con pasado) personak-futy-
ra [comparando ¢on presents) Eapana presenta
{comparando con pasado). y Espan Uturo {con-
parando con presente]. v a partir de ekos construyr
un indice-resumen, ¢l Indice de Sentimiento del
Consumidor {ISC) proplamente diche, con un rece-
rrido teorico de 0 a 200 puntos v nivel de equitbrio
en 00, aue significa qua la proparcion de entrevis-
tados que piensan que la situacion economica
(personal o de Espana) mejorasd, es igual a la pro-
porcion que piensa que empeorard. Todo valor del
ISC por encima de 100 significa, por tanto. que la
opinion publica espancia confia en que la situacion
econdmica (personal y de Espafal esta mejoran-
gdo. mientras que ios valeres por debayo de 100 pa-
recen ingicar gue ‘el sentimientc de los consumi-
gores” es mas bign pesimista, y que se crae gue |3
situacion economica [personal v e Espana) eslg
empenrando.

Sentimienta predominante

&be tenerse en cuenta que el ngice es an-
sokdamenta subjetivo. pues 32 basa en la
opirion 2 recominante ue la p:b‘awm es-
paroid de 15 v mas anos iuna poolacon
no-exdera tn Matena ecencrica) tens
obre \a terdenca gerera’ de la eccromia. No sz
Ald. D07 1anto. 08 12 pimion d un grupe de expen
<. ro dﬂ\ senterenis predeminante en tods Iz
ocienad.
. uBS[C‘ GUE diversas " £sligaciones sobre cusstic-
nes similares. enire s de Cantril. cug tambier
he teniae ocasion ce 'EO| caren Esaaha ENNUMErc-
$48 0casiones, parecer naber demesirac que efin-
dividuo tiende & ser siampre mas oplimisia 1o meros
DESIMISIA) rESpECIT &SI MISMC CUEB T2SEECID 2 Sl
PAs. ¥ MAs opliMIsta +2 mMenas Desimista: resoectc
8 SU PAIS GUE respecic & MUNGO 8N su con ntg, pa-
recio Corvenente. va .6 08 datos eran lagimente
disponibies, cescompsner el ISC en sus dos comee-
Nenies principeles 2 propo ncividuo entevisiang |
Espana. As’ tomarcs las prequnias relativas a per-
sona-presente percﬂ"a-fuluro. se 2 consiruide Ln
Indice de Oprmisme Sersora 0. y fomrards er
consideracion s prenunias soore Espana-presents
Espaﬁa-fu:mro. £ fia 20rsiuIns un Indics de
luacior de iz Sduacor Econgmica IESE. Lo
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sJitados demuestran, como se esperaba. que el 10
s.eie tener valores superoras al [ESE. v que el va-
lor el 1SC {al ser un resultado de 1os olros cos:
sugle encontrarse enire 108 valores del 10 y dal &
SE para cada mes. Los dales de ASEP no solo
corfrman, en generzl. @ hipolesis de Cantrii oe gue
& Inalviduo tiende & evaluar su sifuacion personal
mejor CLe la del pais. sno mben otra hipdtesis de
Canirl. derivada ge su conviceion de que las socig-
dades industriales ran internal.zade la creencis er
e "arogreso” indefinido. de que el individuo tiende &
evaluar ¢l presente (personal, nacicnal o mundiali
mcjw que e pasado. y el futuro mejer que el pre-
sente. adngue en epoca< de cnsis ecordmica. coma
‘a ectdal. e presenie se evalue peor que el “”Qado
SEMDIE. POr SUPLESIO. pear que e: fuurn.
esumen. y & electos ael presente analisis. se
anomade -0s dalos de los tres indicadores actiiu-
Snaes soore la stuacon economica. &l Indice de
enrmienso de Consumidor 11SC), v sus dos com-
onentes separades. e rdice de Optimismo Perso-
=2 1100 v gl Indce de Evauacion de la Situacidr
Eccnomica (| ESEL
Ercoanie aindice mas chjelve sobre la situacion
econar-c4, se han tomade er consideracon varios
3628 wm Lairente util zades oo i0s economistas.
S cma 0. algunos no sor disponibles con perio-
MER "‘EF‘SLG ifena ner capra. y todos los derk-
2208 del producie atatior bruto), olros sen muy
dacatdos. naste el ounto de que diferentes fuentes
ofic a.es suelen ro estar de acuerdo {tasas de paro).
¥ OT0S 1O s 310 son discutidos. sino que han modifi-
od0; oa.a (€ SU e'asoracion varas veces
Jtimes anos find.ce de preics ai consu-
rente. se oplo por gl Indice Medio (men-
olse [IMB). va que. aparts de ser compa-
liempo v esiar disconibie con periodici-
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i ISC puede tomarse como

indice de "confianza' de la
sociedad respecto a la
evolucion de la economia.

dad mensual, presentaba semejanzas de interpreia-
cion con el ISC. En efecto, si el 1SC puede tomarse
como un indice de “confianza’ de la socledad en su
conjunto respacto a como evoluciona a econormia,
el IMB es un indice de "confianza” de un grupc so-
cial minoritario. los inversores, respecto & la evolu-
cion de la economia. No seria justo. sin embargo,
afirmar que pussa existir redundancia” entre arbos
indicacores, ya cLe 08 espancles que tienen &scio-
res que cotizan en Boisa representan menos del
1por ciento de |2 pobtacion de 18y mas anos

Se ha utilizado tampign olro indicador actitudingl,
sin embarge. como variable “de contro:. por sth
biese algin factor general de “ambrents social gue
pudiera estar afectando al iSC. Bl indicador "de
control” ha sido el Ingice de Satistaccion con el
Gobierno {ISG). igualmente calculzdo mensual-
mente por ASEP v con recorrido teorico tamben
entre 0y 200 puntos. y punto de equitibrio en 100
(cuando ia proporcion de satisfechos es igual a la
proporcion de insatisfechos)

Disedo de ia investigacion

as var abies independientes iexplicativa
uttizadas han sido, por tanto. 2l 1SC. y su s
dos componentes, el [0y el [ESE. Ade-
mas se he uliiizado olra var‘ab\e indsgen-
dhenta, el ISG. Y como varanle ceperdien-
te se ha fomado & 13
Los datos anaszados son las series temporales de
estos cinco ndicacares desde octubre de 1986
hagta enero de 1992 tomades mersualmente (2x-
cepio los mesas de verano en que ASEP no realiza
silnvestigaciont, Fortanto. se dispone de seres
temperales para B4 meses, sulficiente para el anal-
sis estadistico ae tendencias temporales, que re-
quiere al menos 50 ¢as08 ¢ Momenios,

ANALISIS DE LOS DATOS

La matriz de correlagiones i1l entre cada unc ¢
Ios indicadores v (0008 ‘o8 cemas muestra valores

muy suparioras 2 03 gue haaitualmante se en-
cuentran en ia investigacion so cio‘ég\ a basadz en
datos Individuales facilifados por fos progios inawi-
duos. (Una correlacion superior a 0.538 corignza a
tomarse coms indicaiiva de una fuerte v s.gnificati-
va relacion entre variables, v nc es fraguerte e
contrar coeficientes r superiores & 0.501,

En el cuadro 1 sa relacionan los coeficentes
rrelacion (r entre log tres indicadores de Sen m ien-
to del Consumudor (ISC, 10, IESE]. & de Satsfac
cion  con el Gobierno {ISG). v el Indice Kecio de
Bolsa (IMB], octubre de 1986 & enaro de 1993,

Co-

=

t
al

: COEFICIENTES DECORRELACION

' MB 035 053 085 085 —

*Todos los coenc:fenres son stgnrf.rcalrvos al ni-

Como cabia esperar. los coeficientes de coreacion 2
108 1res indicadores de Sentmientc del Cansumider
erte 5 son los mas altos (superiores a 0.90), ouesio
que aos de etos, IC e IESE. son compo*."w e dgl
I15C: pracisamenta por ello. el coeficienia mas cajo de
los fres es e, de 105 60s componentes ente si 410 @ 2+
SE = 0901 Se observa asimismo que 105 Iras ind ca-
dores de Sertimiento del Corsumincr muestran coe'-
cientes de corelacion similares v susericres & 0.30
o el Indice Medio de Bolsa iiMB). 10 que. a: menos
de momenle, impide rechazar la Nipdiesis de Cug exis-
e relacion entre ios ingicadores actiudinales de co-
Yianza en fa sconomia v el inocadar mag abieiiva del
nivel de valoracion de 2 Bolsa.
Es imporiamie también resaliar 12 fuerle reiacion cue se
abserva entre el indice de Satisfaccion co & Gobierna
v los tres indcadores de Sentimientc del Consumidor,
(todos elios superiores a 0,601, perc no es este i lugar
paa inlernrelar 2sas relaciones. aungue s politicas
hasian gian en omar fuena nola de sus impicacianes,
Dues pronaclements se encentrara iambien ira fuere
re\acion con olros indicadoras come iz -ntencian de vo-
v, mas oojgtivamente, con ios resdhadas sleclorales
reawes, Sin embargo, y come se rabia oevislo, el coe-
foienie de comelacion entre ef inice de Satisfaccion
con el Gobreme (1SG) v el indice Medio e Bolsa [IMB)
es al mas ba0 10,361,
Utiizanao un madslo de regresion multigle. &7 e 4ue
2 variabie cependients es el Indice hecia de Bolsa, v
135 vanables indeperdientes 1as ofras cLalic, se oblie-




ne L cnglicients B = 0,67 que axplica un 32p0r cienic
da 13 varianza tolal de! IMB. De acuerda con fos coefi-
cientes de regresion standanzados, los mejores predic-
sores serian el 10y el IESE, y Ios menos importantes el
ISG y 2l 1SC. No obstante, debe resaltarse que ek ana-
I i¢ de regresion muliiple refiefa la gran reiacion que
existe antre las vanables explicativas, ya que sl ias co-
rretaciones por separado de éstas con el Indice Medio
de Bolse osclaian entre 0,53 y 0,55, ¢f coeficiente de
coreiacion miltiple {R) sdlo aumenta hasta 0.57.

Cer el fin de eliminar el posible efecto de los cambics
ade se nan praducido en la funcionamiento de |a Bolsa.
s nan divdido las sefies temporales en dos partes,
I desce oclubre de 1986 hasta diciembre de 1988,y
\a ofra desde enero de 1989 hasta enero de 1993 La
raz6n de esta particion es que. desde comienzos de
1289, 'as operaciones en Boisa estan mayontaramente
contreladas por los profesionales del sector, lo que no
era an clerio con anterioridad & esa fecha.

£| cuadro 2 se rafiere a coaficientes de correlacion (]
enire los Indicadores de Sentimientc del Consumidor
1SG. 10, IESE} y el ndice de Satisfaccion con el Ge-
siemo [19G) con el Indice Medio de Balsa (IMB). oclu-
pre de 1986 a diciembre de 1988 y engro de 1989 a
enerc de 1993

§ DEL INDICE MEDIO DE BOLSA CON:
X-86 a XI1-88 1-89 a I-93

iSC 0,51 0,67
10 0,30 0,65
IESE 0,42 0,74
15G -0,22 0,47
N = (21) (43)

“odos los coeficientes son significativos 2l rivel 0,05 exoepto & ISG.

S se comparen las corelaciones 02 las cualro vara
bles irdegendientes can &l IMB en i0s dos sub-perio-
dos. 58 comprueba gue. tal y como cab a esperar. las
seiaciones son menos irtersas cuanda las operaciones
2 i adzs. aungue ela

1

or, Bosa estaban meros profesicnaliz
nJcoe deberse tamoien al meror fUmerd 4e casos
imorienes: en ese prmer sub-periodo (21 meses. No
i ceefimente de corgtacion mutioe (R para
sub-periodo sena de 0.8, & gue Impica

8 riacies dependientes
ExXpl R HB,

Perc 3 86 10Ma en corsaena seguado sup-
PENORC. S8 0DSRVA Gue 08 CLElD cogficientes dg
Coreation i1 Son mas &108 LUe 08 anferioments
cons

COEFICIENTES DE CORRELACION §
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te de regresion standarizado seria el mayor, y el uni-
co significativa). Elio nos llevaria a conglur, d& mo-
mento. que los ves indicadores de Sentmiertc de
Consumidar, por separada y conjuniamente, mdJes-
fran una relacien muy fuerte con el Indice Meaio de
Bolsa que no podria atribuirse al azar, ¥, aderas, los
datos sugieren que el mejor predictor del Indice Me-
dio de Boisa es, precisamente, el 1ESE, es dec. a
evaluacion que hacen los individuos de 1a stuacion y
perspectivas de a economia espanola.

Los problemas de autocorrelacion en el
analisis de series temporales

| andlisis de series lemporales presenta Un

problema adicional que no hay que lomar ef

consideracian en log analisis lransvarsales’

que el valor de cada variable en una fecha rc

es totaimants independiente de su valor en fe-
chas precedentes. En efecto, el Indice Medio de Bolsa
un mes conereto no es fotalmenie independiente cz
sus valores en meses pracedantes. y las opimanes ce
los mdividuos respecto a su economia personal y &
naciona: tampoco varian de un mes & oteo con total in-
dependencia. ya que las condiciones estruciusales v
snciales aue les lievan a ser optimislas o pesimisias
fienan sus efectos probablamente mas alla de Un mes.
£ andlisis de la autocorrelacion para cada una da
as cnce vanianles, en el periodo de 64 meses. su-
glere que 1 hipotesis de que los efectos nerduran er
¢ tiempo, y que por tanto existe autocorrelacion, 3
corecta y aceptable, Pero. ademas. al precisar e.
Fcance de esos efectos en el tempo mediante i0s
coelicientes parciales de autocorreiacion, se com-
arueba que €stos son muy altos para e primer “lag .
g5 decir, entre e valor de Un mes y el siguiente

. ~COEFICIENTES PARCIALES DE
' AUTOCORRELACION ENEL 1ER “LA(
ISC 0,75
o] 0,73
IESE 0,82
1SG 0,79
IMB 0.65

 embarge. y conaiderando 16 lage para cada var
e tgdos los coeficientas parciales de autccorrela-

on desde ei sequndo al decimosexto ag” son inse-

res 4 (12 en las cinco senes temporales, con sol
5 excepciones que no sobrepasan i 0.25.

Parece. por1anic, cue la autocorrelacidn asla mayori-

aramenie imitada al iniervalo de un mes, Io cual e

S700 e e casd ge sclildes como 135 que 8¢ e8al

hall
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05 cunadanos sobre a stuacion de la economia, ai-
rectamente (a traves de los medios de comunicacion]
o-ransitivamente (a traves de ofras persoras)

No cbstante, el hallazge (logico v esperado) de autoco-
rralacion. tarto en iz cuatrs variables explicalivas co-
ms en la variaole dependiente, obliga & re-caicular los
coe’tientes e corralacion, tanto por separadc como
multiples, con &' fin de eliminar el efecto de la autoco-
rrelacion,

Los nuevos coeficientes de corglacion. gliminando &l
efecto ce la autocorrelacion en cada una de las varia-
bes. son los siguientes (para la serie empordl comple-
1A oe b4 meses):

EI cuadro 3 se refisre a cosficientes de correlacidn (7]
entre los fres Indicadoresds Sentimignto ¢el Consumi-
dor 115G, 10, 1ESE) v &l Indice de Safisfaccion con &l
Goniemo [15G) con &l Indice tedio de Bolsa {IMB), &fi-
minando [os efectos de la autocorrelacion, Octuore de
1984 2 enero de 1993

COEFICIENTES DE CORRELACION DEL
" INDICE MEDIO DE BOLSA CON:

I1SC 0,37
: 10 ' 0,44
IESE 0,40
18G {0,22)

*Todos los coeficientas son significativos al nivel 0,05, exceplo el 15G.

Come puede comprobarse, los nuevos coeficientes de
cofreiacién siguen siende altos, aunque son entre un
“Apor ciento y U 38por centa inferiores a s inicieles
ando ncluian el efecto de ia autocomelacion). Pero
‘res indcadores de Sentimento gel Consumdar s -
1 sierdo estadisticamente sicnificativos. aurque no
| relacion entre la Satisfaccion cor el Gobierno y
el I~dice Med o ce 3clsa.

El o analisis de regresmn Tiltiple proporciona un
R = 0,45 (e lugar oe 0,57, que ‘odavia expica ur

Wy T3 oor

2Lpo cen.o de g vananza, Y el predictor mas imoor-
farte 1de acverdo con 08 nuevos vaores de los coefi
cleries de regreswo 1 siandarizados). seria el indice de
Opemesmo Person

75 se dividen \a: senies 'emporales en aos sub-peric-
des, antes y despues 2 enerc de 1989, como va se i
70 ares, ws muevos coencwemcs Qe G ’re\acwcn glimi-

-
h

adro 4 se refiers acoslizienies de comelacicr 1)
ios Indicacores de Sartmignic ce Consumidar
10‘ IESE ¥ el Indice de Satisfaccion con el Gor
~ 115G con ei rdice Kedio de Bolsa (IMB). elmi-
rf_-. 129 los efectos de la aulucua’re\amow X-86a XI-88.y
‘.c o

¢ los coefcientes. como era de asperar. son algs
ajs que los oricinanos .excapto e dal 15G ep ¢
& periodo consiceradon Y 1o mismo sucede far

’ COEFICIENT ES DE CORRELACION DEI.

INDICE MEDIO DE BOLSA CON: "
“X-86aXil-88  1-69al-93 |

ISC © {038 0,52
|10 (020 0,55
| IESE . .. (026} . - 0,64
Lse . oen 0,37
e e .. (43).

‘ Todos Ios caeficientes son 5|gnmca!\vos al nivel 0,05 excepto
" los incluidos entre parénlesns ’

bién con los cosficientes de correlacion mutiple 13 =
0.81 v 0.6 para el primer y sequndo perade respect-
vamente, que explican el £5p0r clento v el 43por cento
delavarianza enel IM3),

Conclusiones

| objetivo de este trabajo de andlisis era ¢l de
verficar la relacion entre tres indicacares su m
tvos de I confianza que la poblacicn espar
fiene en |2 skuacion economica v &l dic j
mas objeivo, de la shuacion y perspectas eod-
nomicas que mide el Indice Medio de Bolsz Se ha oo
dige verificar que los tres indicadores wilzados 15C.
10 IESE] estan relacionados por separado significative-
mente con &l IMB, una vez eliminados los efectos ce a
adtocorrelacion en cada varable, v que cor citamene
explican el 20 por ciento de ‘a varianza en el [MEB.
Asimismo, se Na podido venficar que 1a intensicad de
gstas relaciones es consideralemente mayor desae
enero dg 1989, cuando las operaciones e Busa na”
esiaqo realizadas por profesionales, que e &l peroas
anlerior a esa fecha. cuando tna parte mporante
£523 CREraciones eran realzadas por inversores
arfesionales. Concretamente. en el pemud Jeen
de 1989 & enerc de 1993 y eaminacas los e'ectes ce |
atocoraizcion. fas coairo varidoles idependentes
coruntamente, explicarian el 43 por cento cala vanzr-
zaenel IMB Y e predictor mas s:gnificaiive. segu” o
corespondientes coeicientes de regresion. 25 la eva-
lLacién de la siwacion economea {IESEL Lz interpre-
“&0ion finai de est0s falos es gue, sobre fods desde
0o 1989 cuanco se profesional.zan aun mas las
reiongs en Baisa, la evaluacior que la soe edan
o\d hace de a economiz nacional. su corfianzs
e\a €5 Ty similar v coincizente en el fem i, <on &
cue ~acen los inverscres er: Boisa, sequn s refiga e
el Indica Medio de Bolsa. hastz ei punic oe expcar a8
iz Tilae de U varianza tofa, Es.e hallazgo parece su-
gerir que 2 oginion publica g existe sobre la siuacan
economica influye sobre el compariarienic e [os v
versores en Boisa, 0 bien que tanio la opinios Ut o2
Come 103 NVESOres feciien una niommackan. a r-‘a‘f
fundamenalmenta de los menios de comuniceor. cue
&s similary grovoca simifares consécuentizs
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