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Resumen

En el presente articulo estudiamos las propiedades de sesgo y autocorrelacion de los errores de
proyeccion de la inflacion provenientes de la encuesta de Consensus Economics. Consideramos
pronosticos mensuales para Chile, México y Brasil, asi como prondsticos trimestrales para Estados
Unidos, Canadd, Suecia y Japdn. Nuestro andlisis se centra en el periodo marzo 2002 - junio 2008 y
comprende proyecciones a diversos horizontes. Los resultados indican que los errores de proyeccion
presentan un grado de sesgo y autocorrelacion que va mas alla del que deberia mostrar un error de
prondstico dptimo bajo pérdida cuadratica. Mediante un ejercicio fuera de muestra, evaluamos si el
sesgo y el exceso de autocorrelacion permiten corregir los errores originales a través de la
construccion de un buen predictor de su componente sistematica. Encontramos que efectivamente
esta metodologia corrige los errores de proyeccion para los casos de Chile, México, Brasil y
Estados Unidos. Para Canada, la evidencia hallada es mas bien mixta, mientras para Suecia y Japon
nuestra metodologia se torna infructuosa. En los casos exitosos, el ajuste por sesgo y exceso de
autocorrelacion permite reducir el error cuadratico medio de las proyecciones de inflacion hasta en
un 45%.

Abstract

In this article we analyze bias and autocorrelation properties of inflation forecast errors coming
from the surveys carried out by Consensus Economics. We consider monthly forecasts for Chile,
México and Brazil as well as quarterly forecasts for the US, Canada, Sweden and Japan. Our sample
spans the period from March 2002 to June 2008. We consider forecasts at several predictive
horizons. Our results indicate the existence of excessive autocorrelation and bias in forecast errors,
which is not consistent with optimality under quadratic loss. We also explore whether these findings
of excessive autocorrelation and bias enable us to build new and more accurate inflation forecasts.
We evaluate these new forecasts in an out-of sample exercise and find that they are more accurate in
the cases of Chile, Mexico, Brazil and the US. For Canada, our results are mixed depending on the
forecasting horizon. For Sweden and Japan, however, the new forecasts display lower accuracy. It is
worth mentioning that in the best case, our new forecasts display a 45% reduction in the Mean
Squared Prediction Error.

Agradecemos los comentarios de Rodrigo Alfaro y Roberto Alvarez a una version preliminar de este trabajo asi como las
sugerencias de Andrea Bentancor a la actual version. Cualquier error es responsabilidad Gnica de los autores. Informacion
de contacto: ppinchei@bcentral.cl, Teléfono: (56-2) 670 2874, Fax: (56-2) 698 4847, nicolas.fernandez@sii.cl. Las
visiones expresadas en este articulo no necesariamente representan las del Banco Central de Chile o las de sus Consejeros.



1 Introduccion

Es comin encontrar en la literatura articulos que evalian proyecciones compardndolas con
algin tipo de benchmark predictivo. Otras veces, la literatura no solo escoge un benchmark
relativamente bien aceptado, sino que ademés evaliia un determinado conjunto de proyecciones
a la luz de criterios de optimalidad. Esto es, estudiando si las propiedades de los pronésticos
bajo andlisis son compatibles con las que idealmente satisfaceria un prondstico éptimo.

Claramente la nocién de optimalidad requiere de la definicién de una funcién objetivo y de
un conjunto de factibilidad sobre el cual definir el problema de optimizacién pertinente. Uno
de los casos mds estudiados corresponde, sin lugar a dudas, al anélisis bajo pérdida cuadratica.
Esto significa que el prondstico éptimo minimiza el Error Cuadrético Medio (ECM) sobre el
conjunto de informacién disponible al momento de generar la prediccion.

No es dificil demostrar que en estas condiciones el predictor éptimo corresponde a la
esperanza de la variable a predecir, condicionada al conjunto de informaciéon usado para
generar la prediccién. Usando esto, se pueden demostrar las propiedades que satisfacerfa el
error de prondstico 6ptimo. Entre ellas destacamos las de insesgamiento y ortogonalidad a
cualquier variable perteneciente al conjunto de informacién utilizado.

Es directo disenar tests estadisticos que permitan evaluar estas propiedades y establecer si
una serie de pronésticos es coherente o no con un prondstico 6ptimo bajo pérdida cuadratica.

Una amplia literatura ha usado tests de esta naturaleza para evaluar la racionalidad de
los agentes econémicos. No obstante, obtener una conclusién acerca de la racionalidad de
los agentes requiere utilizar supuestos bastante fuertes. Esto es asi porque hay muchas ra-
zones, mas alld de la irracionalidad de los agentes, que podrian explicar desviaciones de un
comportamiento éptimo por parte de los errores de pronéstico. Por ejemplo, uno debe re-
conocer que la funcién de pérdida que un determinado agente haya utilizado para generar
sus prondsticos es en general desconocida y en principio no hay razén para suponer que esta
funcién sea cuadratica. Esto es importante, toda vez que Patton y Timmerman (2007) han
demostrado que las propiedades de los errores de prondstico éptimo bajo funciones de pérdida
cuadrédtica no necesariamente siguen siendo vdlidas en contextos més generales que pueden
incluir una funcién de pérdida asimétrica o procesos generadores de datos no lineales. En
segundo lugar, tampoco un econometrista puede pretender conocer los conjuntos de informa-
cién disponibles para cada pronosticador en el mercado. Finalmente, un prondstico éptimo
bajo pérdida cuadratica corresponde a un ente en general desconocido como lo es una esper-
anza condicional, por lo que debe ser aproximado y estimado de alguna manera, lo que puede
inducir a una fuente adicional de error.

Bajo estas circunstancias, no es de extranar que una gran mayoria de la literatura encuen-
tre que diversas series de proyecciones no satisfacen propiedades provenientes de prondsticos
6ptimos bajo pérdida cuadrética. Entre estos estudios destaca el trabajo de Joutz y Stekler
(2000), quienes analizando las predicciones de la Reserva Federal de Estados Unidos, encuen-
tran que la serie de errores de los prondsticos de inflacién muestra excesos de autocorrelacién.
En el mismo sentido Capistran (2008) destaca la presencia de sesgos en los prondsticos de
inflacién de la Reserva Federal. Méds recientemente, Capistran y Lopez -Moctezuma (2010)



encuentran que los prondsticos de consenso de los especialistas en México, en general, no su-
peran pruebas de ausencia de sesgo y de ausencia de autocorrelacién en exceso, lo que sugiere
oportunidades para mejorar dichos prondsticos. Para el caso de la zona Euro, Bowls, Friz,
Genre, Kenny, Meyler y Rautanen (2007) analizan las predicciones econémicas realizadas por
una serie de analistas privados. Ellos encuentran, entre otras cosas, que para el periodo que
va desde el primer trimestre de 1999 hasta el tltimo trimestre del 2006, los analistas han
tendido a subestimar significativamente la inflacién y a sobrestimar el crecimiento econémico.
Otro interesante articulo que analiza la calidad de predicciones econémicas es el de Loungani
(2001) quien considera las proyecciones de crecimiento econémico para una serie de paises in-
dustrializados y en desarrollo durante el periodo 1989 - 1998. Las proyecciones son obtenidas
de Consensus Economics y los resultados muestran senales de suboptimalidad tanto en los
pronésticos de paises industrializados como en los de paises en desarrollo.

Si bien hemos argumentado que resulta osado extraer conclusiones acerca de la irracional-
idad de los agentes en base a pruebas basadas en criterios de optimalidad bajo pérdida
cuadrética, estas pruebas o test estadisticos pueden conllevar una utilidad directa para el
econometrista. En efecto, independientemente del conjunto de informacién y funcién de pér-
dida que posea el pronosticador que genero las proyecciones bajo andlisis, es perfectamente ra-
zonable preguntarse si esas proyecciones pueden mejorarse bajo el criterio que el econometrista
desee. Es decir, mds alld de testear la racionalidad de los pronosticadores, estos tests pueden
servir de orientacién para que un econometrista aprenda la direccién en la que una proyeccién
pueda ser inmediatamente ajustada y mejorada por él, de acuerdo a su propia funcién de
pérdida, que a lo largo de este documento supondremos que es cuadrética.

Incluso en este contexto mds acotado es importante considerar el siguiente elemento de ad-
vertencia. El rechazo de un determinado test de optimalidad no necesariamente garantiza que
los pronésticos puedan ser mejorados mediante alguna metodologia econométrica en particu-
lar. A efectos de aclarar este argumento, utilizaremos un ejemplo sencillo. Imaginemos que
deseamos testear la propiedad de insesgamiento de los errores de pronéstico, y hallamos que
ellos estdn efectivamente sesgados a subestimar la variable a predecir. Supongamos ademads
que la subestimacién promedio que arroja el test corresponda a un 10%. jSignifica esto que el
econometrista hubiera podido mejorar los pronésticos ajustandolos al alza en un 10% cada vez
que ellos se hicieran piiblicos? Lamentablemente la respuesta a esta pregunta no es evidente.
Por ejemplo, Croushore (2010) analiza un caso especifico en el que el intento del econometrista
por mejorar los prondsticos ajustando por una estimacién del sesgo no conduce a nada més que
a empeorar los pronésticos. Dentro de las plausibles explicaciones para este fracaso podrian
citarse el tal vez excesivo ruido de estimacién del sesgo y su eventual inestabilidad.

En sintesis, el simple rechazo de la hipétesis nula de optimalidad de las proyecciones no
garantiza que estas puedan ser mejoradas en un ejercicio en tiempo real. Resulta llamativo
entonces encontrar tal cantidad de articulos evaluando optimalidad con diversas pruebas es-
tadisticas, y tan pocos articulos evaluando en un ejercicio en tiempo real y fuera de muestra,
si efectivamente las suboptimalidades detectadas pueden ser aprovechadas para mejorar el
ECM de las proyecciones en tiempo real.

Dos notables excepciones en este sentido son los trabajos de Croushore (2010) y el de
Bentancor y Pincheira (2010). En el primer articulo el autor analiza si mediante una correcién



por sesgo, dos series de prondsticos de inflaciéon para Estados Unidos podrian ser mejoradas.
Su respuesta es que el intento de correccién es contraproducente y de hecho eleva el ECM de
proyeccién en un ejercicio fuera de muestra. Un resultado distinto es el obtenido por Bentancor
y Pincheira (2010). Ellos encuentran evidencia de sesgo y de exceso de autocorrelacién en los
errores de prondésticos de inflacién provenientes de la Encuesta de Expectativas Econémicas
(EEE) del Banco Central de Chile (BCCh) y muestran en un ejercicio fuera de muestra que
el uso de este sesgo y exceso de autocorrelacién les permitia disminuir importantemente el
sesgo y el ECM de proyeccién en un periodo relativamente largo y caracterizado por grandes
desviaciones de la inflacién respecto a la meta trazada por el BCCh!.

Esta evidencia un tanto contradictoria entre los resultados de Croushore (2010) y Bentan-
cor y Pincheira (2010) amerita un anélisis que puede realizarse en distintas direcciones. En
efecto, es evidente que ambos articulos tratan series de tiempo diferentes, en paises diferentes
y en peridos de tiempo diferentes. Desde ese punto de vista uno no puede hablar de una
verdadera contradiccién en la obtencién de resultados opuestos. No obstante las siguientes
preguntas surgen en forma natural: ;Son los resultados de Bentancor y Pincheira (2010)
exclusivos para Chile, o para paises latinoamericanos o simplemente para la encuesta de ex-
pectativas econémicas del Banco Central de Chile? ;son estos mismos resultados producto
de las grandes desviaciones de la inflacién respecto a la meta trazada por el BCCh? ;son
robustos los resultados de Croushore (2010) a variaciones en la metodologia por él usada?

Una primera aproximacién a estas preguntas es la que se intenta dar en el presente articulo,
que tiene bdsicamente dos objetivos: primero, evaluar si las proyecciones promedio que publica
Consensus Economics en Chile, México, Brasil, Estados Unidos, Suecia, Canadd y Japdn satis-
facen las propiedades de ausencia de sesgo y ausencia de excesos de autocorrelaciéon. Segundo,
y si alguno de los criterios anteriormente mencionados no son satisfechos, nos preguntamos
si serd posible predecir la componente sistemaética que ha sido detectada en los errores de
proyeccién, de manera de construir un nuevo prondstico que sea mas preciso que el original.

En general los resultados encontrados son mixtos, pero revelan que reducciones de ECM
son posibles de obtener no solo en el caso de Chile, sino que en el resto de los paifses lati-
noamericanos considerados, en el caso de Estados Unidos y en menor medida, también en
Canada.

El resto del articulo se organiza de la siguiente manera. En la Seccién 2 se describen
los datos utilizados. La Seccién 3 es dedicada a analizar las propiedades de sesgo y exceso
de autocorrelacion de los errores de prondstico considerados. La Seccién 4 busca construir
pronésticos més precisos en base a la identificacién de una componente sistemadtica en los
errores de proyeccion originales. Finalmente la Seccién 5 entrega un resumen de los resultados,
una discusién de ellos y algunas conclusiones.

"Bentancor y Pincheira (2010) muestran que la correccién del sesgo y del exceso de autocorrelacion que
ellos proponen posibilita una reduccién en el sesgo y el ECM de proyeccién hasta en un 34 y 29 por ciento
respectivamente.



2 Los Datos

2.1 Fuente de los datos

Los datos utilizados corresponden a las proyecciones de inflacién del Indice de Precios al Con-
sumidor (IPC), y a la inflacién efectiva de este indice, entregadas por Consensus Economics.
Nuestro andlisis se centra en lo que es denominado proyecciéon de consenso, que corresponde
a la media aritmética de las predicciones de los analistas encuestados por Consensus. Consid-
erar el promedio de las proyecciones de los analistas no solo es una estrategia facil de manejar,
sino que ademds es consistente con aquella literatura que senala que mecanismos simples de
agregacion de prondésticos son en general dificiles de superar. Ver por ejemplo Bates y Granger
(1969), Clemen (1989), Pincheira y Alvarez (2009), Ang, Bekaert and Wei (2007) y en alguna
medida también Batchelor (2001).

La muestra utilizada abarca el periodo comprendido entre Marzo del 2002 y Junio del 2008
para proyecciones mensuales de inflacién en Chile, Brasil y México. Para el mismo periodo
consideramos proyecciones trimestrales de inflacién para Estados Unidos, Suecia, Japén y
Canads.

Es importante destacar que las predicciones publicadas para latinoamérica y pafses de-
sarrollados no son directamente comparables. En efecto, mientras que las proyecciones para
latinoamérica corresponden a predicciones mensuales, lo que significa que ellas tratan de pre-
decir el porcentaje de aumento en el IPC de un determinado mes con respecto al mismo mes
del afio anterior, las predicciones de inflacién para los paises desarrollados tratan de predecir
el porcentaje de aumento entre el promedio simple del IPC de un determinado trimestre y el
promedio del IPC del mismo trimestre del ano anterior.

La eleccion de los paises bajo estudio se basa en varias razones. Primero, Chile esta
incluido de manera de comparar si efectivamente los resultados encontrados en Bentancor y
Pincheira (2010) son confirmados cuando se considera la base de Consensus y no la de la EEE.
Segundo, incluimos un par de paises latinoamericanos como Brasil y México para estudiar si
en algin otro pafs de la regién los resultados de Bentancor y Pincheira (2010) se mantienen.
También tenemos en la muestra a Estados Unidos, para comparar nuestros resultados con los
de Croushore (2010), y a Suecia, Canadé y Japon, paises desarrollados con inflaciones estables,
para evaluar la metodologia de correccién de errores en economias con un comportamiento
inflacionario muy distinto al de paises emergentes.

Algunas estadisticas descriptivas de los procesos inflacionarios y de los prondsticos de
Consensus Economics se aprecian en las tablas 1A, 1B y 1C.

Tabla 1A. Estadisticos Descriptivos de los Procesos Inflacionarios

Medida/Pais México Brasil Chile USA Canada  Suecia Japon
Inflaciéon Promedio 4.30 7.23 3.32 2.79 2.19 1.63 -0.08
Varianza de la Inflaciéon 0.45 14.95 4.40 0.82 0.51 1.11 0.33




Notas: Para Latinoameérica las cifras corresponden a inflacién mensual.

Para los paises desarrollados las cifras corresponden a inflacién trimestral.

Tabla 1B. Raiz del Error Cuadrético Medio de Proyeccién de Consensus Forecasts
Corresponde a Proyecciones de Inflaciéon para Paises Latinoamericanos

Horizonte/Pais México Brasil Chile
M1 0.24 0.31 0.30
M2 0.40 0.72 0.71
M3 0.50 1.15 0.94
M4 0.57 1.58 1.20
M5 0.58 2.00 1.39
M6 0.63 2.40 1.57

Tabla 1C. Raiz del Error Cuadrético Medio de Proyeccién de Consensus Forecasts
Corresponde a Proyecciones de Inflaciéon para Paises Desarrollados

Horizonte/Pais USA Canada Suecia Japén
Trimestre 1 0.17 0.23 0.18 0.22
Trimestre 2 0.55 0.58 0.46 0.28
Trimestre 3 0.82 0.73 0.65 0.39
Trimestre 4 0.98 0.75 0.85 0.44

Se puede apreciar que ain dentro de los dos grupos de paises, latinomamericanos y desar-
rollados, existe una heterogeneidad llamativa tanto en la inflacién misma como en la precisiéon
de los prondsticos de Consensus. Por ejemplo, Brasil méds que duplicé la inflaciéon promedio
chilena en el periodo de andlisis y también mostré una varianza ostensiblemente mayor que
la de los otros paifses latinos en la muestra. Dentro de los paises desarrollados que hemos
considerado también se aprecia cierta heterogeneidad. De hecho la inflacién japonesa es la
Unica con promedio negativo en la muestra y también la que presenta por lejos la varianza
mas pequena.

En términos de precisiéon predictiva, México es el pais que exhibe para todo horizonte la
mayor precisién predictiva dentro del grupo de pafses latinoamericanos. En el grupo de los
paises desarrollados no existe un unico pais dominante para todo horizonte. Asi, Estados
Unidos presenta la mayor precisién en proyecciones un trimestre hacia adelante, mientras que
Japén se muestra dominante para el resto de los horizontes.

En las figuras 1 y 2 se analiza visualmente lo sucedido con las series de inflacién. A
primera vista se observa que estos procesos son bastante heterogéneos. Por ejemplo, en Brasil
se observa un comportamiento de “U” invertida bastante importante en la primera parte del
periodo muestral. Interesantemente, la proyecciéon de consenso subestimé la inflacién en el
periodo ascendente y la sobrestimé en su etapa descendente. Para el caso de Chile se tiene que
al final de la muestra hay una notoria tendencia al alza. Durante este periodo la proyeccién



de consenso subestimé la tasa efectiva de inflacién. (el sesgo de prediccién mensual fue de
0.32). En cambio, la serie de México se observa mucho mds suave y con saltos pequenos a lo
largo de la muestra, lo cual es coherente con la baja varianza mostrada en la tabla 1A.

Figura 1
Inflacién del IPC para Brasil, Chile y México (Marzo 2002-Junio 2008)
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Figura 2
Inflacién del IPC para Estados Unidos, Canadd, Suecia y Japén (Marzo 2002-Junio 2008)
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La figura 2 nos muestra las series de inflacién para las economias desarrolladas que estamos
considerando. Este gréfico toma el mismo periodo muestral que el utilizado en la figura 1y
también adopta la misma escala, cosa de dejar en claro los diferentes niveles y volatilidades de
los dos grupos de economias bajo anilisis. En este grafico se observa una mayor homogeneidad
de los procesos inflacionarios. Interesantemente, hacia el final del periodo muestral también
se observa una moderada tendencia al alza de la inflaciéon en todos los paises, a excepcién de
Canada.

En la siguiente Seccién evaluamos la presencia de sesgo y exceso de autocorrelacién en los
errores de prediccién de Consensus.

3 Analisis Empirico de los Errores de Prediccion

Tal como se senalé en la Introduccién, el prondstico éptimo bajo pérdida cuadratica corre-
sponde a la esperanza condicional de la variable a predecir, con respecto al conjunto de infor-
macién disponible. Esto conlleva a que el error de prediccién éptimo bajo pérdida cuadratica
cumpla las propiedades de insesgamiento y de ortogonalidad con respecto a cualquier variable
presente en el conjunto de informaciéon. Una derivacion de algunas de estas propiedades se
puede encontrar en Bentancor y Pincheira (2010) y en Capistran y Lopez -Moctezuma (2010).

En las siguientes Subsecciones se procede a testear las propiedades de optimalidad men-
cionadas anteriormente.

3.1 Test de Insesgamiento

En esta Subseccién procedemos a evaluar si los errores de prediccién de Consensus Economics
a distintos horizontes presentan algin sesgo sistemédtico. Un test de sesgo cero fue introducido
hace algunas décadas por Mincer y Zarnowitz (1969). No obstante, nosotros adoptamos la
forma de Croushore (2010) que es més simple y directa. Este test de insesgamiento es llevado
a cabo realizando una regresién entre el error de predicciéon y una constante. Mediante
la aplicacién de un simple test t sobre dicho coeficiente, determinamos la presencia de un
sesgo sistemdtico en la medida que esta constante sea estadisticamente distinta de cero. Las
ecuaciones estimadas son las siguientes

erynt = (h) + uggp (1)

en que e;yp, ¢+ representa el error de proyeccién h pasos hacia adelante y «(h) representa la
constante a estimar, que serd distinta para cada horizonte de prediccion.

La hipdtesis nula de interés es
Ho:a(h) =0

Los coeficientes se estiman a través del método de Minimos Cuadrados Ordinarios y
ademds, en éste y todos los siguientes modelos de regresién, se usa el estimador de Newey y
West (1987, 1994) para el célculo de los t-statistics.

Las tablas 2A y 2B presentan los resultados de nuestro test. Observamos que estos son
diversos y dependen de los paises y los horizontes de prediccion.



Tabla 2A Resultados Test de Insesgamiento Para Paises Latinoamericanos

Horizonte Sesgo y P-Value Brasil Chile México
M1 Coeficiente 0.06 0.06 0.02
P value 0.30 0.17 0.51
M2 Coeficiente 0.16 0.21 0.05
P value 0.24 0.05 0.44
M3 Coeficiente 0.28 0.29 0.09
P value 0.22 0.09 0.32
M4 Coeficiente 0.40 0.37 0.11
P value 0.21 0.12 0.28
M5 Coeficiente 0.54 0.49 0.11
P value 0.20 0.08 0.32
M6 Coeficiente 0.68 0.57 0.13
P value 0.18 0.08 0.32

Tabla 2B. Resultados Test de Insesgamiento Para Pafses Desarrollados

Horizonte Sesgo y P-Value USA Canada Japén Suecia

. Coeficiente 0.071 0.049 0.008 -0.031
Trimestre 1

P value 0.032 0.299 0.898 0.506

. Coeficiente 0.271 0.241 0.073 -0.08
Trimestre 2

P value 0.011 0.034 0.199 0.394

. Coeficiente 0.508 0.328 0.128 -0.163
Trimestre 3

P value 0.001 0.025 0.112 0.23

. Coeficiente 0.695 0.327 0.133 -0.243
Trimestre 4

P value 0.00 0.024 0.153 0.174

De las tablas anteriores podemos extraer las siguientes conclusiones:

1.

2.

Salvo en pocas excepciones, el valor absoluto del sesgo de las predicciones aumenta con
el horizonte de prediccion.

Dentro de los pafses latinoamericanos se observa que los sesgos més bajos en valor
absoluto son los de México, que bédsicamente presenta menor sesgo que sus contrapartes
latinoamericanas en todos los horizontes de prediccién considerados. Ademéds estos
sesgos no son estadisticamente distintos de cero. Brasil presenta sesgos mads altos, no
obstante y al igual que México, estos son estadisticamente iguales a cero. Para Chile
existe evidencia mixta porque si bien la magnitud de los sesgos de prediccién es similar
a los obtenidos para Brasil, ahora se encuentra significancia estadistica para varios de
ellos, especialmente en horizontes largos.

. Al considerar los paises desarrollados de la muestra se observa que, para predicciones

un paso hacia adelante, solo Estados Unidos presenta un sesgo significativo. De hecho
el sesgo para Estados Unidos es significativo en todos los horizontes de prediccién. En



Suecia, a diferencia del resto de los paises, hay una sobrestimacion de la tasa efectiva
de inflacién pero que no es estadisticamente significativa. Japén, en tanto, presenta en
valor absoluto el menor sesgo entre todos los paises de la Tabla 2B, y estos sesgos no
son estadisticamente significativos. Finalmente Canadd presenta evidencia mixta, pues
la prediccién un mes hacia adelante es bdsicamente insesgada mientras que a partir del
segundo horizonte las predicciones presentan un sesgo estadisticamente significativo.

En resumen, encontramos evidencia de sesgo en las predicciones para Brasil, Chile, Estados
Unidos y Canadd. Libres de sesgo se encuentran Japén, Suecia y México. Notamos que todos
los pafses que presentan un sesgo estadisticamente significativo lo presentan en la misma
direccién, esto es a subestimar la inflacién efectiva.

3.2 Anadlisis de Autocorrelacion

Otra de las propiedades que satisface un error de pronédstico éptimo bajo pérdida cuadratica se
refiere a su ortogonalidad con respecto a variables que pertenecen al conjunto de informacién
conocido al momento de realizar la prediccién. Desde esa perspectiva uno podria esperar
que los errores de prediccién conocidos al momento de construir los pronésticos no aportaran
informacién adicional para estos ultimos. Esto es testeado usando la siguiente regresion

errnt = a(h) + A(h)egi—n + wirn (2)

en que e representa el error de proyeccién que se comete cuando se predice Y;y, con
informacién disponible hasta el instante ¢, e;;—j representa el error de proyeccién que se
comete cuando se predice Y; con informacién disponible hasta el instante ¢ — h, a(h) es una
constante distinta para cada horizonte y A(h) resume la relacién lineal que existe entre ey, ¢
Y €t t—p. También su valor puede variar en cada horizonte. La hipdtesis nula de interés es

Ho: A(h)=0
Los resultados se pueden observar en las Tablas 3A y 3B para los paises latinoamericanos

y desarrollados respectivamente:

Tabla 3A Resultados del Test de Exceso de Autocorrelaciéon Para Paises Latinoamericanos

Horizonte A(h) y P-Value Brasil Chile México
M1 Coeficiente 0.58 0.45 0.38
P value 0.00 0.00 0.00
M2 Coeficiente 0.45 0.18 0.14
P value 0.00 0.31 0.28
M3 Coeficiente 0.34 0.28 -0.02
P value 0.02 0.08 0.91
M4 Coeficiente 0.18 0.31 -0.19
P value 0.33 0.04 0.19
M5 Coeficiente 0.02 0.26 -0.23
P value 0.92 0.12 0.14
M6 Coeficiente -0.10 0.19 -0.29
P value 0.54 0.29 0.10




Tabla 3B. Resultados del Test de Exceso de Autocorrelacién Para Paises Desarrollados

Horizonte A(h) y P-Value USA Canada Japon Suecia
. Coeficiente -0.39 0.05 0.47 0.41
Trimestre 1
P value 0.00 0.81 0.03 0.01
. Coeficiente -0.43 -0.27 0.41 0.21
Trimestre 2
P value 0.04 0.29 0.08 0.44
. Coeficiente 0.05 -0.10 0.42 -0.03
Trimestre 3
P value 0.07 0.37 0.04 0.91
. Coeficiente -0.53 -0.26 0.39 -0.41
Trimestre 4
P value 0.10 0.00 0.10 0.25

La tabla 3A muestra que las predicciones mensuales para Chile presentan evidencia de
exceso de autocorrelacién serial en tres de sus seis horizontes en forma estadisticamente sig-
nificativa con un nivel de confianza del 90%. Para Brasil se observa que en los tres primeros
horizontes de prediccién hay evidenca de exceso de autocorrelacién serial estadisticamente
significativa al 10%, mientras que no hay evidencia de exceso de autocorrelacién para el resto
de los horizontes. Para México, a niveles usuales de confianza, se observa que hay evidencia
de exceso de autocorrelacién serial en el primer y tltimo horizonte de prediccién analizado?.

La Tabla 3B muestra que las predicciones trimestrales para Estados Unidos y Japén pre-
sentan exceso de autocorrelacion serial estadisticamente significativa para todos los horizontes
de prediccién®. Por su parte, Canadd y Suecia solo presentan evidencia de exceso de autocor-
relacion serial en uno de sus cuatro horizontes de prediccién.

En resumen, todos los pafses, sin excepciones, presentan alguna evidencia de exceso de au-
tocorrelacion serial en sus errores de prediccion en al menos uno de los horizontes de proyeccién
analizados.

Ya en la introduccién senalamos que el rechazo de un determinado conjunto de pruebas
de optimalidad no necesariamente garantizaba que los prondsticos pudieran ser mejorados,
mediante alguna metodologia econométrica en particular, en un ejercicio en tiempo real. En
la préxima Seccién estudiaremos precisamente esta posibilidad. Veremos si la evidencia de
sesgo y exceso de autocorrelacién que se ha detectado hasta ahora, puede ser utilizada para
obtener ganancias en precision predictiva en un ejercicio fuera de muestra que simula la
experiencia predictiva en tiempo real.

4 Mejorando los Pronésticos de Inflacién

Considerando los resultados de las secciones anteriores, en esta parte evaluamos si las predic-
ciones provenientes de Consensus Economics se pueden mejorar en términos de reducir su

2En el tltimo horizonte de prediccién la significancia estadistica para México es marginal al 10% puesto que
el p-value es exactamente 0.1.
3En el cuarto horizonte los respectivos P-Values son 0.097 para Estados Unidos y 0.099 para Japon.
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ECM. Para esto usamos una estrategia similar a la de Bentancor y Pincheira (2010), la cual
consiste basicamente en evaluar fuera de muestra si los errores de prediccién contienen informa-
cién suficientemente precisa y valiosa para mejorar las predicciones de inflacién. Recordemos
que Croushore (2010) realiza un ejercicio similar para Estados Unidos pero intentando corregir
los pronésticos con un término aditivo constante, que nada méds intenta realizar una correc-
cién por sesgo. En este sentido la metodologia que aqui seguimos es méas general. En forma
mads especifica, analizamos si la evidencia de exceso de autocorrelacion y sesgo, detectada en
las secciones anteriores, permite una significativa y efectiva disminucién del error cuadritico
medio de proyeccién. La metodologia se explica con més detalles en la siguiente Subseccion.

4.1 Metodologia de Correccién de Errores

En esta Subseccién seguimos de cerca el trabajo de Bentancor y Pincheira (2010) y explicamos
la manera en la que se pretende explotar el sesgo y el exceso de autocorrelacién detectado
anteriormente en los errores de prediccién. El objetivo es basicamente construir un nuevo
pronéstico de inflacién incorporando una prediccién de la componente sistemética del error
predictivo cometido por Consensus Economics. Formalmente se denota Y;,; a la inflacién
efectiva que se intenta predecir. Se llamara y{ (h) a la proyeccién de esta inflacién realizada
h pasos hacia delante y construida con informacién disponible hasta el instante ¢. El error de

prediccién se denomina por e, y,. Entonces se tiene que

Yern =yl (h) + ern

Sea e{ (h) un buen predictor de los errores e;;; de manera que

errn =€l (h) + eryn

entonces se tiene que

Yern = Yl () + el (h) + erpn
Yith = ye{(h) + €t4n

en que ye{ (h) es definido como

yel (1) = yf (h) + ¢/ (h) (3)
y denota a un nuevo predictor que incorpora a la prediccién del error e{ (h). En la medida
que esta ultima prediccién sea de buena calidad, es esperable que el error final de prediccién
sea menor que el original.

Para evaluar esta estrategia con un ejercicio fuera de muestra, procedemos de la siguiente
manera: dividimos la muestra total de errores de prediccién en una ventana de estimacién
de tamano R, y una de prediccién de tamano P =T +1—-R— (h—1) =T+ 2 — R — h,
en que T + 1 denota el total de observaciones disponibles y h representa el horizonte de
proyeccion relevante. Con los primeros R datos disponibles se busca el mejor proceso AR(p)
con constante para los errores de proyeccién segun el criterio del menor Akaike. Una vez
especificado este proceso, se estima y se genera una proyeccién h pasos hacia adelante para el
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error de proyeccién. Teniendo esta prediccion se ajusta el prondstico de inflacién A pasos hacia
adelante de acuerdo a la expresion (3). Posteriormente repetimos este proceso descartando la
primera observacién y agregando la observacién R+ 1 al proceso de seleccion y estimacion del
proceso AR(p) con constante. En otras palabras siempre se selecciona y se estima el modelo
autorregresivo para los errores en base a una estrategia rodante con R observaciones. De esta
manera se construyen P nuevas proyecciones de inflacién. Estas proyecciones ajustadas se
comparan con las no ajustadas de acuerdo a la eventual reduccién en ECM*.

Para comparar las proyecciones ajustadas con las no ajustadas nos basamos en el para-
digma de evaluacién de capacidad predictiva propuesto por Giacomini y White (2006). For-
malmente se construye el siguiente estadistico:

tp(n) = _ ALppy (4)
opny// P(h)
con (5)
B 1 P
ALP(h) = % Z; AL, (6)
t—

En que h representa el horizonte de proyeccién, P(h) representa el nimero de proyecciones
que se tiene para ese determinado horizonte, AL representa la pérdida diferencial entre dos
proyecciones y op) es un estimador HAC de la varianza asintética del numerador del ¢pj)
debidamente ponderado por la raiz cuadrada de P(h). Para todos los efectos précticos se
procede utilizando una estimacién HAC de acuerdo a Gallant (1987) con seleccién automética
de rezagos de acuerdo a Newey y West (1994). Bajo la hip6tesis nula de igualdad de habilidad
predictiva, el estadistico tp(;) es asintéticamente normal. Cabe consignar que la estimacion
de los procesos AR(p) se efectiia de la manera sugerida por Bentancor y Pincheira (2010).

Es importante mencionar que este procedimiento para generar prondsticos de los errores
de proyeccién cometidos por Consensus Economics se basa en la potencial existencia de algin
sesgo o exceso de autocorrelacion en los errores de proyeccién originales. De esta forma,
esta metodologia tiene chances de generar mejores prondsticos solo en la medida que las
proyecciones originales sufran de las anteriores falencias. Si en cambio las proyecciones fueran
insesgadas y no tuvieran exceso de autocorrelaciéon no deberiamos esperar que la estrategia
propuesta entregara prondsticos con menor ECM. Igualmente, incluso en presencia de exceso
de autocorrelacién de los errores, la estrategia propuesta intenta sacar partido de este exceso
a través de una modelacién autorregresiva, que no necesariamente puede ser la mas adecuada,
aunque claramente tiene el beneficio de la simpleza teérica y computacional.

Teniendo en cuenta las anteriores salvedades, en la siguiente Subseccién presentamos los
resultados de este intento por construir mejores proyecciones.
4.2 Resultados Empiricos

En las Tablas 4A y 4B mostramos los resultados para los paises latinoamericanos y desarrol-
lados respectivamente, en términos de las reducciones obtenidas en ECM. Bajo la columna

"Debido a que los resultados pueden ser sensibles a la eleccién inicial del tamaifio de la ventana de estimacién
R, las tablas presentan las reducciones en ECM fuera de muestra obtenidas para distintas elecciones de R.
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“ECM” en estas tablas aparece el error cuadrédtico medio logrado con las proyecciones ajus-
tadas. En la columna adyacente y bajo el titulo “Red.%” se entrega el porcentaje de reduccién
del error cuadratico medio debido al ajuste. Un valor positivo indica que el ajuste entrega
reducciones en ECM. Por el contrario, un valor negativo indica que las proyecciones ajustadas
tienen una precisién inferior a la original. Bajo la columna con el titulo “p value” se entre-
gan los p-values correspondientes al test de igualdad de habilidad predictiva de Giacomini y
White (2006). Para cada horizonte de proyeccién se muestran resultados con ejercicios fuera
de muestra realizados con dos ventanas rodantes de estimacién de tamano R distinto. En el
caso de paifses latinoamericanos usamos una ventana correspondiente al 40% y 80% del niimero
total de datos (T + 1). Para los paises desarrollados consideramos ventanas de estimacion
correspondientes al 50% y 70% de los datos.

De la tabla 4A constatamos que para los tres paises latinoamericanos aqui considerados,
los errores ajustados presentan menor ECM que los errores originales. Esto ocurre indepen-
dientemente del horizonte predictivo y del tamano de la ventana de estimacién usado para el
ejercicio fuera de muestra. Mds aun, estas reducciones en ECM son estadisticamente signi-
ficativas a un nivel de significancia del 10% para todos los paises en horizontes de proyeccién
superiores a tres meses, independientemente del tamano de la ventana rodante de estimacién
utilizada. En el caso particular de Chile, estas reducciones son estadisticamente significativas
en todos los horizontes de proyeccion analizados, lo que confirma el resultado de Bentancor
y Pincheira (2010) y de hecho lo generaliza, al considerar otra base de datos, como es la de
Consensus, y mds horizontes predictivos. Cuando se predice a horizontes inferiores a cuatro
meses, los resultados para Brasil y México son mixtos en términos de significancia estadistica
al 10%, pero incluso siendo asi, cuando se considera la ventana de estimacién més larga, el
mayor p-value es de 0.10 indicando que todos los ejercicios muestran reducciones de ECM
que son estadisticamente significativas al 11%. Asf la evidencia de Bentancor y Pincheira
(2010) encontrada inicialmente para Chile es también ratificada para México y Brasil. Cabe
mencionar que las reducciones porcentuales son siempre més importantes en Chile que en los
otros pafses. En segundo lugar siempre se posiciona Brasil y luego México.

La tabla 4B nos muestra un panorama algo distinto a la anterior. Los resultados para
los paises desarrollados ya no son tan claros como para el grupo de paifses latinoamericanos.
De hecho es solo Estados Unidos quien presenta reducciones de ECM que son independiente
del horizonte y del tamano de la ventana de estimaciéon R. Ademds estas reducciones son
estadisticamente significativas a un nivel del 10% para todos los casos analizados, salvo una
excepcién cuyo p-value es exactamente igual a 0.10. En el caso de Canadd las reducciones
de ECM solo se dan en forma estadisticamente significativa cuando el horizonte de proyec-
cién corresponde a cuatro trimestres. Para Japon, la metodologia de correccién de errores
propuesta nunca entrega reducciones de ECM estadisticamente significativas, y en el caso de
Suecia, la situacion es incluso peor, ya que para todos los horizontes predictivos los nuevos
errores son menos precisos que los originales.
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Tabla 4A. Reducciones en ECM Para Paifses Latinoamericanos

Proyeccion 1 Mes Hacia Adelante

R=0.4(T+1) R=0.8(T+1)
Pais ECM Red.% p value ECM Red.% p value
México 0.06 5.20 0.12 0.09 8.02 0.10
Brasil 0.04 5.60 0.21 0.04 10.20 0.09
Chile 0.09 13.80 0.05 0.15 22.90 0.03
Proyeccién 2 Meses Hacia Adelante
R=0.4(T+1) R=0.8(T+1)
Pais ECM Red.% p value ECM Red.% p value
México 0.19 6.30 0.10 0.20 9.20 0.07
Brasil 0.12 8.00 0.11 0.14 13.00 0.07
Chile 0.39 14.90 0.05 0.15 22.90 0.03
Proyeccién 3 Meses Hacia Adelante
R=0.4(T+1) R=0.8(T+1)
Pais ECM Red.% p value ECM Red.% p value
México 0.28 7.10 0.20 0.34 10.90 0.07
Brasil 0.29 8.90 0.08 0.30 15.10 0.07
Chile 0.87 20.30 0.07 1.64 29.90 0.03
Proyeccién 4 Meses Hacia Adelante
R=0.4(T+1) R=0.8(T+1)
Pais ECM Red.% p value ECM Red.% p value
México 0.31 10.00 0.07 0.48 14.40 0.05
Brasil 0.36 10.80 0.08 0.51 20.00 0.07
Chile 1.33 29.00 0.07 2.04 34.20 0.04
Proyeccion 5 Meses Hacia Adelante
R=0.4(T+1) R=0.8(T+1)
Pais ECM Red.% p value ECM Red.% p value
México 0.31 11.60 0.06 0.37 17.40 0.08
Brasil 0.48 14.20 0.07 0.70 24.80 0.05
Chile 1.29 38.00 0.06 2.19 44.00 0.06
Proyeccion 6 Meses Hacia Adelante
R=0.4(T+1) R=0.8(T+1)
Pais ECM Red.% p value ECM Red.% p value
México 0.26 13.00 0.08 0.20 19.00 0.06
Brasil 0.59 16.50 0.06 0.77 29.40 0.06
Chile 1.36 40.00 0.04 2.56 45.00 0.05
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Tabla 4B. Reducciones en ECM Para Paises Desarrollados

Proyeccion 1 Trimestre Hacia Adelante
R=0.5(T+1) R=0.7(T+1)
Pais ECM Red.% p value ECM Red.% p value
USA 0.03 5.54 0.10 0.04 8.70 0.08
Canada 0.05 -15.00 0.23 0.06 -5.30 0.30
Suecia 0.03 -20.00 0.10 0.04 -22.00 0.13
Japoén 0.05 3.60 0.40 0.02 8.00 0.15
Proyeccion 2 Trimestres Hacia Adelante
R=0.5(T+1) R=0.7(T+1)
Pais ECM Red.% p value ECM Red.% p value
USA 0.33 19.40 0.06 0.41 18.75 0.04
Canada 0.21 7.30 0.08 0.22 5.67 0.15
Suecia 0.29 -64.00 0.12 0.38 -81.00 0.14
Japén 0.15 -19.00 0.10 0.16 -20.00 0.12
Proyeccién 3 Trimestres Hacia Adelante
R=0.5(T+1) R=0.7(T+1)
Pais ECM Red.% p value ECM Red.% p value
USA 0.70 26.56 0.03 0.84 26.40 0.01
Canada 0.43 -7.00 0.12 0.43 -3.40 0.16
Suecia 0.56 -44.00 0.08 0.99 -72.00 0.11
Japdn 0.34 -29.00 0.08 0.38 -15.00 0.15
Proyeccion 4 Trimestres Hacia Adelante
R=0.5(T+1) R=0.7(T+1)
Pais ECM Red.% p value ECM Red.% p value
USA 0.69 27.60 0.04 0.70 21.70 0.03
Canada 0.20 9.00 0.09 0.19 11.00 0.07
Suecia 0.48 -117.30 0.13 0.46 -12.20 0.14
Japon 0.21 -33.00 0.06 0.33 -41.00 0.08

Estos resultados nos permiten contestar varias de las interrogantes planteadas en la in-
troduccién. En primer lugar, y como ya se ha senalado, una correccién por sesgo y ex-
ceso de autocorrelacién no solo entrega resultados satisfactorios para Chile, sino que también
para México, Brasil, Estados Unidos y en menor medida para Canadd. En este sentido la
metodologia utilizada para corregir los errores de prediccién parece tener una aplicabilidad
mads general que la mostrada en Bentancor y Pincheira (2010) para el caso de la Encuesta de
Expectativas Econémicas del Banco Central de Chile e incluso se ha extendido satisfactoria-
mente para al menos una economia no latinoamericana. Por otro lado, esta metodologfa estd
lejos de ser infalible, como lo testifican especialmente los casos de Suecia y Japdn, paises en
los que el método propuesto no solo no mejora los prondsticos en términos estadisticamente
significativos, sino que en muchos casos los empeora.

Adicionalmente nuestro trabajo plantea que reducciones de ECM son también posibles
para Estados Unidos, en un resultado que contrasta con el de Croushore (2010). Dentro de las
diferencias que puedan existir entre el presente trabajo y el de Croushore (2010), pensamos
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que la incorporacién de una correccidon por exceso de autocorrelacién y no solo por sesgo,
podria explicar parte de los contrastantes resultados encontrados por ambos estudios.

Nuestro anédlisis nos lleva a pensar que el método de correccién de errores de proyeccion
funciona en la medida que los prondsticos presenten sesgos o autocorrelacién sistemadtica y
estable en sus errores. Claramente esto puede darse en un contexto de alzas persistentes e
inesperadas de la inflacién, pero también puede darse en condiciones algo diferentes, como
parece indicar el caso de Estados Unidos y principalmente el de Canadd. Asi, el alza de
la inflacién producto del shock de commodities experimentado al final de nuestro periodo
muestral, parece ser uno de muchos casos posibles en los cuales esta metodologia podria
funcionar adecuadamente.

5 Resumen y Conclusiones

En el presente articulo estudiamos las propiedades de sesgo y autocorrelacién de los errores de
proyeccién de inflacién provenientes de la encuesta de Consensus FEconomics. Consideramos
pronésticos mensuales en horizontes de uno hasta seis meses para Chile, México y Brasil,
asi como prondsticos trimestrales en horizontes de uno hasta cuatro trimestres para Estados
Unidos, Canadd, Suecia y Japodn.

Enmarcamos nuestro trabajo dentro de una perspectiva pragmatica que no tiene el propdsito
de evaluar la eficiencia de las predicciones o de extraer conclusiones acerca de la racionalidad
de los agentes econémicos. Nuestros objetivos son basicamente dos. Primero, evaluar si las
proyecciones promedio que publica Consensus Economics satisficen las siguientes propiedades:
ausencia de sesgo y ausencia de excesos de autocorrelacién. Segundo, y si alguno de los crite-
rios anteriormente mencionados no son satisfechos, entonces nos preguntamos si serd posible
predecir la componente sistemdtica que ha sido detectada en los errores de proyeccién, de
manera de construir un nuevo prondstico que sea méds preciso que el original. Al medir la
precision con una funcién de pérdida cuadréatica estamos suponiendo que el econometrista que
observa los pronésticos de Consensus Economics estarfa interesado en construir predicciones
con menor error cuadratico medio. Notamos que esto es muy distinto a suponer que los anal-
istas encuestados por Consensus desean minimizar una pérdida cuadrética. En esta diferencia
se basa lo que denominamos anteriormente como una perspectiva pragmética.

Hay dos trabajos en la literatura que constituyen un referente natural para este articulo.
Ellos son los de Croushore (2010) y Bentancor y Pincheira (2010). En el primer articulo
el autor analiza si dos series de pronésticos de inflaciéon para Estados Unidos podrian ser
mejoradas mediante una correcién por sesgo. Su respuesta es que el intento de correccién
es contraproducente y de hecho eleva el error cuadritico medio de proyeccién en un ejercicio
fuera de muestra. Un resultado distinto es el obtenido por Bentancor y Pincheira (2010).
Ellos encuentran evidencia de sesgo y exceso de autocorrelacién en los errores de pronésticos
de inflacién provenientes de la Encuesta de Expectativas Econémicas del Banco Central de
Chile. Ademds, muestran que el uso de este sesgo y exceso de autocorrelaciéon permite dis-
minuir importantemente el error cuadritico medio en un periodo caracterizado por grandes
desviaciones de la inflacién respecto a la meta trazada por la autoridad monetaria.
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Esta evidencia un tanto contradictoria entre los resultados de Croushore (2010) y Ben-
tancor y Pincheira (2010) sugiere una exploracién mas profunda que se puede realizar en
distintas direcciones. Una de esas direcciones es la que toma el presente articulo, al inten-
tar responder las siguientes preguntas ;Son los resultados de Bentancor y Pincheira (2010)
exclusivos para Chile, o para paises latinoamericanos o simplemente para la encuesta de ex-
pectativas econémicas del Banco Central de Chile?, json estos mismos resultados producto de
las largas desviaciones que present6 la inflacién chilena en el periédo analizado?, json robustos
los resultados de Croushore (2010) a variaciones en la metodologia por él usada?

Nuestro andlisis, centrado en el periodo Marzo 2002 - Junio 2008, permite abordar varias de
las interrogantes planteadas en el parrafo anterior. En primer lugar los resultados mostrados
a lo largo del documento senialan que una correccién por sesgo y exceso de autocorrelaciéon
no solo entrega resultados satisfactorios para Chile, sino que también para México, Brasil,
Estados Unidos y en menor medida Canadd. En este sentido la metodologia utilizada para
corregir los errores de prediccién parece tener una cierta validez externa que va méds alla que
del caso especifico de la encuesta del Banco Central de Chile, de la propia inflacién chilena
y que incluso se ha extendido satisfactoriamente para Estados Unidos y proyecciones un ano
hacia adelante en el caso de Canadd. No obstante, también hemos dado cuenta de que esta
metodologia estd lejos de ser infalible, como lo testifican especialmente los casos de Suecia y
Japén, paises en los que el método propuesto no solo no mejora los prondsticos con significancia
estadistica, sino que en muchos casos los empeora.

Respecto a la segunda pregunta, nuestro andlisis nos lleva a pensar que el método de cor-
reccién de errores de proyeccién funciona en la medida que los prondsticos presenten sesgos
o autocorrelacién sistemdtica y estable en sus errores. Claramente esto puede darse en un
contexto de alzas persistentes e inesperadas de la inflacién, pero también puede darse en condi-
ciones algo diferentes, como parece indicar el caso de Estados Unidos tal vez, y principalmente
el de Canadd. Asi el alza de la inflacién producto del shock de commodities experimentado al
final de nuestro periodo muestral, parece ser uno de muchos casos posibles en los cuales esta
metodologia podria funcionar adecuadamente.

Adicionalmente, nuestro trabajo plantea que es posible obtener reducciones de error cuadratico
medio en el caso de las proyecciones de inflacién para Estados Unidos, en un resultado que
contrasta con el de Croushore (2010). Si bien es cierto existen muchas diferencias entre las
metodologias seguidas en Croushore (2010) y nuestro articulo, pensamos que una diferen-
cia clave se refiere a la incorporacién en nuestro articulo de una correccién por exceso de
autocorrelacién y no solo por sesgo.

Finalmente deseamos senalar que una mejor caracterizacién de las propiedades de los

errores de prondstico podria abrir la puerta para desarrollar metodologias méds eficientes de
correccion de errores. Pensamos que esta es una interesante linea de investigacién futura.
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