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RESUMEN

En es te ar tícu lo eva lua mos las pro yec cio nes de in fla ción pro ve nien tes de la Encues ta 

de Expec ta ti vas Eco nó mi cas del Ban co Cen tral de Chi le. Nues tro aná li sis, pa ra el

pe rio do 2000-2008, de tec ta un ex ce so de au to co rre la ción en los erro res de pre dic -

ción y un ses go es ta dís ti ca men te sig ni fi ca ti vo ha cia el fi nal de la mues tra. El ses go y 

el ex ce so de au to co rre la ción en con tra dos po si bi li tan me jo rar las pro yec cio nes de

in fla ción me dian te la in cor po ra ción de un buen pre dic tor de erro res. Los re sul ta dos

de un ejer ci cio fue ra de mues tra in di can que el ajus te pro pues to per mi te re du cir el

ses go y el error cua drá ti co me dio de las pro yec cio nes de in fla ción has ta en 34 y 29%,

res pec ti va men te. En ge ne ral es tas re duc cio nes son es ta dís ti ca men te sig ni fi ca ti vas. 

ABSTRACT

We eva lua te in fla tion fo re casts from the Sur vey of Pro fes sio nal Fo re cas ters (SPF) of the

Cen tral Bank of Chi le. Fo re cast errors for the pe riod 2000-2008 show an ex cess of
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au to co rre la tion and a sta tis ti cally sig ni fi cant bias at the end of the sam ple. We ta ke

ad van ta ge of the au to co rre la tion struc tu re of the fo re cast errors to build new and

mo re ac cu ra te in fla tion fo re casts. We eva lua te the se new fo re casts in an out-of-

sam ple exer ci se. The new fo re casts dis play im por tant re duc tions in bias (34%) and

Mean Squa re Pre dic tion Error (29%). Mo reo ver, the se re duc tions are, in ge ne ral,

sta tis ti cally sig ni fi cant.

INTRODUCCIÓN

En el pre sen te ar tícu lo se es tu dia las pro pie da des de ses go y au to co rre la -

ción se rial en los erro res de pro yec ción de in fla ción pro ve nien tes de la

Encues ta de Expec ta ti vas Eco nó mi cas (EEE) del Ban co Cen tral de Chi le.

Ade más se eva lúa, en un ejer ci cio fue ra de mues tra, una ma ne ra muy sen ci lla 

de me jo rar es tas pro yec cio nes. Nues tros re sul ta dos in di can que las pro yec -

cio nes de in fla ción pro ve nien tes de la EEE en pro me dio sub es ti man la in fla -

ción efec ti va y ade más pre sen tan un ex ce so de au to co rre la ción. El ses go y el

ex ce so de au to co rre la ción en con tra dos po si bi li tan me jo rar las pro yec cio nes 

de in fla ción me dian te la in cor po ra ción de un buen pre dic tor de los erro res.

En otras pa la bras, mos tra mos que al co rre gir las pro yec cio nes de in fla ción,

la pro yec ción ajus ta da po see un me nor ses go y un me nor error cua drá ti co

me dio (ECM) que la ori gi nal. Estas di fe ren cias son, en ge ne ral, es ta dís ti ca -

men te sig ni fi ca ti vas a ni ve les de con fian za usua les.

Aun que la es tra te gia do mi nan te para eva luar dos me to do lo gías pre dic ti -

vas co rres pon de a la com pa ra ción de sus ECM, la bi blio gra fía del tema plan -

tea otras ma ne ras de eva lua ción pre dic ti va que in clu so pue den ser más

úti les.1 En par ti cu lar, es per ti nen te eva luar pro pie da des de ses go y au to co -

rre la ción de los erro res de pre dic ción de una me to do lo gía dada y com pa rar -

las con las co rres pon dien tes a erro res de pre dic ción óp ti mos. Con pér di da

cua drá ti ca un error de pre dic ción óp ti mo k pe rio dos ha cia ade lan te de be ría

te ner ses go nulo y pre sen tar una es truc tu ra de me dias mó vi les de or den 

h -1, MA h( ),-1  que en otras pa la bras sig ni fi ca que la au to co rre la ción se rial

de or den h o su pe rior de be ría ser 0. En par ti cu lar se es pe ra ría que un error de

pre dic ción óp ti mo un paso ha cia ade lan te fue ra un rui do blan co que no pre -

sen ta ra au to co rre la ción se rial.

Una des via ción de esta pau ta óp ti ma abre la puer ta para ajus tar las pro -

yec cio nes de ma ne ra con ve nien te. En efec to, si el error de pre dic ción h pe -
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rio dos ha cia ade lan te pre sen ta ra una es truc tu ra de me dias mó vi les de or den 

q h> -1, exis ti ría in for ma ción con te ni da al ins tan te de cons truir la pre dic-

ción, que po dría en par te an ti ci par el com por ta mien to del error de pre dic ción.

En otras pa la bras el error de pre dic ción, en teo ría un ente im pre de ci ble, se -

ría pre de ci ble. Con se cuen te men te, la pro yec ción se po dría ajus tar para in -

cor po rar la pre dic ción del error que se es ta ría co me tien do.

Öller y Ba rot (2000) se ña lan que eva lua cio nes de ses go y au to co rre la ción

han si do lla ma das en la bi blio gra fía “eva lua cio nes de efi cien cia in for ma cio nal

dé bil” y se en mar can den tro de una fa mi lia de prue bas es ta dís ti cas que eva lúan

la ra cio na li dad de los agen tes eco nó mi cos.2 No obs tan te es ta ob ser va ción,

una bi blio gra fía re cien te mues tra que la exis ten cia de ses go y au to co rre la -

ción en los erro res de pre dic ción no for zo sa men te es sín to ma de ine fi cien cia 

o irra cio na li dad en las pre dic cio nes. En efec to, la exis ten cia de ses go y au to -

co rre la ción pue de ser el re sul ta do de una es tra te gia óp ti ma por par te de agen -

tes que en fren tan fun cio nes de pér di da asi mé tri cas (véa se por ejem plo Pat ton

y Tim mer mann, 2007; Ca pis trán, 2007, y Ca pis trán y Tim mer mann, 2008).

Es fre cuen te en con trar tra ba jos que cues tio nan la ca li dad de las pre dic -

cio nes eco nó mi cas de di ver sos agen tes. Por ejem plo, Joutz y Ste kler (2000),

que ana li zan las pre dic cio nes de la Re ser va Fe de ral de Esta dos Uni dos,

en cuen tran que la se rie de erro res de los pro nós ti cos de in fla ción muestra

au to co rre la ción. No obs tan te ello, Joutz y Ste kler no pro po nen mé to dos

pa ra co rre gir los pro nós ti cos e in cor po rar la in for ma ción con te ni da en la

au to co rre la ción de tec ta da. Más re cien te men te, Ca pis trán (2007) mues tra

que las pre dic cio nes de in fla ción de la Re ser va Fe de ral sub es ti ma ron la in fla -

ción efec ti va de ma ne ra sig ni fi ca ti va en un de ter mi na do pe rio do mues tral, y

que la so brees ti ma ron en el pe rio do pos te rior. Ade más Ca pis trán se ña la que

las pro yec cio nes de la Re ser va Fe de ral pa re cen no ha ber in cor po ra do to da la

in for ma ción dis po ni ble en las pro yec cio nes de agen tes pri va dos.

Pa ra el ca so de la zo na eu ro, Bowls et al (2007) ana li zan las pre dic cio nes

eco nó mi cas rea li za das por una se rie de ana lis tas pri va dos. Ellos en cuen tran,

en tre otras co sas, que pa ra el pe rio do del pri mer tri mes tre de 1999 al úl ti mo

tri mes tre del 2006 los ana lis tas han ten di do a sub es ti mar sig ni fi ca ti va men te

la in fla ción y a so brees ti mar el cre ci mien to eco nó mi co. Otro in te re san te ar -
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tícu lo que ana li za la ca li dad de pro yec cio nes eco nó mi cas es el de Loun ga ni

(2001). A di fe ren cia de los tra ba jos ci ta dos lí neas arri ba, Loun ga ni con si de -

ra las pro yec cio nes de cre ci mien to eco nó mi co pa ra una se rie de paí ses in -

dus tria li za dos y en de sa rro llo pa ra el pe rio do 1989-1998. Las pro yec cio nes

son ob te ni das de Con sen sus Fo re casts y mues tran al gu na prue ba de ses go en

el ca so de paí ses en de sa rro llo, y prue bas de uso ine fi cien te de la in for ma -

ción tan to pa ra el gru po de paí ses in dus tria li za dos co mo pa ra el gru po de

paí ses en desarrollo.

Co mo se ha se ña la do, hay múl ti ples es tu dios in ter na cio na les que eva lúan 

las pre dic cio nes rea li za das por ana lis tas pri va dos, ban cos cen tra les u otras

ins ti tu cio nes. Sin em bar go, pa ra el ca so es pe cí fi co de Chi le só lo exis te un

nú me ro pe que ño de es tu dios de es ta na tu ra le za. Entre ellos se des ta ca el tra -

ba jo de Chu ma ce ro (2001), quien eva lúa las pro yec cio nes de cre ci mien to

eco nó mi co de una se rie de ana lis tas pri va dos y en cuen tra una fuer te prue -

ba de ses go en ellas. Por su par te Alba gli et al eva lúan los erro res de pre dic -

ción de in fla ción y cre ci mien to del Ban co Cen tral de Chi le (BCC), ana lis tas

pri va dos y otros ban cos cen tra les. Sus re sul ta dos en ma te ria de in fla ción

mues tran que, en tre 2000 y 2002, los erro res de pre dic ción del BCC fue ron

bas tan te me no res a los de los ana lis tas pri va dos.3

A di fe ren cia de mu chos tra ba jos que eva lúan pro yec cio nes de acuer do

con su efi cien cia con pér di da cua drá ti ca só lo en ejer ci cios den tro de mues -

tra, aquí mos tra mos que la ine fi cien cia de tec ta da en las pro yec cio nes de la

EEE pue de ser uti li za da pa ra ge ne rar nue vas y más pre ci sas pre dic cio nes en

un ejer ci cio fue ra de mues tra.4 Si bien la in tro duc ción de me jo ras a un con -

jun to de pro yec cio nes com pro ba das co mo ine fi cien tes, a par tir del me jor o

más efi cien te uso de la in for ma ción dis po ni ble, es una idea con am plios pre -

ce den tes en la bi blio gra fía (véa se por ejem plo Elliot y Tim mer mann, 2008),

el uso de prue bas de ex ce so de au to co rre la ción pa ra me jo rar el error cua drá -

ti co me dio (ECM) de las pro yec cio nes en un ejer ci cio fue ra de mues tra es, a

nues tro jui cio, una con tri bu ción de es te ar tícu lo. Esto es im por tan te, pues el 

sim ple ha llaz go de ses go y ex ce so de au to co rre la ción, en un ejer ci cio den tro
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de mues tra, no ga ran ti za que es te ses go y ex ce so de au to co rre la ción pue da

ser efec ti va men te apro ve cha do pa ra me jo rar las pro yec cio nes en tiem po

real. A nues tro en ten der, el ejer ci cio fue ra de mues tra que aquí se rea li za es

efi caz en mos trar que el ses go y el ex ce so de au to co rre la ción de tec ta do pue -

de ser efec ti va men te uti li za do pa ra me jo rar la ta rea pre dic ti va.

El ar tícu lo se or ga ni za co mo si gue: la sec ción I des cri be las pro pie da des

re le van tes de un error de pre dic ción óp ti mo. La se gun da sec ción des cri be la

es tra te gia usa da pa ra com pa rar los ses gos y erro res cua drá ti co me dio de las

pro yec cio nes ori gi na les con las ajus ta das. La sec ción III eva lúa los erro res de 

pre dic ción de la EEE en tér mi nos de su ses go y au to co rre la ción. La sec ción

IV mues tra las ga nan cias en tér mi nos de re duc ción de ses go y ECM que se ob -

tie nen al co rre gir el ses go y el ex ce so de au to co rre la ción de los erro res de

pre dic ción. Esto úl ti mo se ha ce en un ejer ci cio fue ra de mues tra. Al fi nal se

en tre ga un bre ve re su men y al gu nas re fle xio nes.

I. ERROR DE PREDICCIÓN ÓPTIMO

El se gun do teo re ma de re pre sen ta ción de Wold per mi te es cri bir a toda se rie

dé bil men te es ta cio na ria y pu ra men te no de ter mi nís ti ca como una com bi na -

ción li neal in fi ni ta de in no va cio nes e t  de me dia nula e igual va rian za. Así, si 

Yt  es una se rie con es tas ca rac te rís ti cas, y que por sim pli fi ca ción he mos su -

pues to tam bién que po see me dia nula, se cum ple que

Yt i t i
i

= -
=

¥

åy e
0

en que los coe fi cien tes en la su ma to ria son de cua dra do su ma ble y el pri mer

coe fi cien te es exac ta men te igual a 1.

Dado un con jun to de in for ma ción de no ta do por It , el me jor pre dic tor

con pér di da cua drá ti ca co rres pon de a la es pe ran za con di cio nal de la va ria ble 

a pre de cir con res pec to a It. Así, si de no ta mos esta es pe ran za con di cio nal

por Y ht
f ( ) se tie ne que 

Y

Y h E I

Y h

t h i t h i
i

t
f

i t t
i

t
f

h i

+ + -
=

¥

+ -
=

¥

=

=

å

å

y e

y e

0

0

( ) ( | )

( ) = + -
=

¥

å y ei t h i
i h
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El error de pre dic ción óp ti mo con pér di da cua drá ti ca se de fi ne como la di -

fe ren cia en tre la se rie ori gi nal y el pre dic tor óp ti mo. Este error, que de no ta -

mos por e ht ( ), se pue de es cri bir como si gue:

e h Y Y h

e h

t t h t
f

i t
i

i t
i h

t h i h i

( ) ( )

( )

= -

= -

+

+ -
=

¥

+ -
=

¥

å åy e y e
0

e ht i t h i
i

h

( ) = + -
=

-

å y e
0

1

Di ver sos ar tícu los en la bi blio gra fía han de sa rro lla do pro pie da des de los

erro res de pre dic ción óp ti mos usan do un con tex to si mi lar al aquí pre sen ta -

do (véa se por ejem plo Gran ger y New bold, 1986). En par ti cu lar no so tros

es ta mos in te re sa dos en tres de es tas pro pie da des, las que se pue den de mos -

trar fá cil men te a par tir de las ex pre sio nes an te rio res.

i) Los erro res de pre dic ción óp ti mos son in ses ga dos. En efec to, pa ra ello

bas ta no tar que

Ee h E

Ee h E

t i
i

h

t h i

t i
i

h

( )

( ) (

=
æ

è

ç
ç

ö

ø

÷
÷

=

=

-
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=

-

å

å
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0

1

0

1

t h i+ - =) 0

ii) Los erro res de pre dic ción e ht( ) y e ht l- ( ) tie nen co rre la ción nula para 

l h> -1. En efec to, para ello no te mos que

Ee h e h Et t l i t h i j t l j j
j

h

i

h

( ) ( )- + - - + -
=

-

=

-

=
æ

è

ç åå y e y e
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1

0

1

ç

ö

ø

÷
÷

=
æ

è

ç
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ö
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÷
÷+ - - + -

=
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åE i j t h i t l h j
i j

h

y y e e
, 0

1

= + - - + -
=

-

å y y e ei j t h i t l h jE
i j

h

( )
, 0
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Lue go, como que re mos eva luar una con di ción para el caso l h> -1 te ne mos,

para i j,  en tre 0 y h -1, lo si guien te:

t l h j t h h j- + - < + - + -1

t l h j t j t- + - < + - < +1 1
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Por otro lado, te ne mos que el otro ín di ce sa tis fa ce lo si guien te

t h i t h h+ - > + + -1

t h i t+ - > + 1

Lue go, si l h> -1 ve mos que los sub ín di ces t h i+ -  y t l h j- + -  nun ca pue -

den to mar el mis mo va lor. De esto se in fie re que si l h> -1

Ee h e h Et t l i j t h i t l h j
i j

h

( ) ( ) ( )
,

- + - - + -
=

-

= =å y y e e
0

1

0

iii) El error de pre dic ción óp ti mo h pa sos ha cia ade lan te si gue un pro ce so 

MA h( )-1  y como tal, con pér di da cua drá ti ca y usan do el con jun to de in for -

ma ción It t t t= - -{ , , ...},e e e1 2  se con clu ye que el me jor pre dic tor del error

de pre dic ción óp ti mo h pa sos ha cia ade lan te es 0.

E e h I E It t i t h i t
i

h

( ( )| ) |=
æ

è

ç
ç
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÷
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å y e
0
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0

II. EVALUACIÓN DE LA CAPACIDAD PREDICTIVA

Para com pa rar la ca pa ci dad pre dic ti va de dos mé to dos de pre dic ción nos

cen tra re mos en eva luar las di fe ren cias en error cua drá ti co me dio y las di fe -

ren cias en el ses go de las pro yec cio nes. El ECM de los erro res de pro yec ción

y su ses go se de fi nen como si gue

ECM e E e( ) ( )= 2

Sesgo e E e( ) ( )=

en que e de no ta el error de pre dic ción de fi ni do co mo el va lor efec ti vo de la

in fla ción me nos su va lor pro yec ta do.

Un mé to do de pro yec ción se rá me jor que otro en la me di da que ten ga

me nor ses go y me nor ECM. Pa ra eva luar es ta dís ti ca men te las di fe ren cias en

ses go y en ECM en tre dos mé to dos, nos ba sa re mos en el pa ra dig ma de eva -

lua ción de ca pa ci dad pre dic ti va pro pues to por Gia co mi ni y Whi te (2006). Si 

bien, en la prác ti ca y con su pues tos ope ra cio na les muy es pe cí fi cos es te pa ra -

dig ma se pue de re du cir a uno muy si mi lar al pro pues to por Die bold y Ma -

ria no (1995) y West (1996), las di fe ren cias con cep tua les son muy gran des. En

efec to, las prue bas pro pues tas por Gia co mi ni y Whi te (2006) es tán orien ta -

PREDICCIÓN DE ERRORES DE PROYECCIÓN DE INFLACIÓN 135



das a eva luar un mé to do de pro yec ción y no un mo de lo de pro yec ción. Esta

di fe ren cia, aun que su til, es muy per ti nen te en es te tra ba jo por que las ob ser -

va cio nes ob te ni das son pro yec cio nes de in fla ción que no es tán for zo sa men -

te aso cia das a mo de los es pe cí fi cos.

La ver sión de las prue bas de Gia co mi ni y Whi te (2006) que em plea mos

en es te tra ba jo usa un es ta dís ti co ori gi nal men te atri bui do a Die bold y Ma -

ria no (1995) y West (1996) con las dos si guien tes con si de ra cio nes: i) no se

rea li za nin gu na co rrec ción aso cia da a in cer ti dum bre pa ra mé tri ca, ya que no

se de sea eva luar un mo de lo con pa rá me tros po bla cio na les si no que un mé -

to do de pro yec ción, y ii) en la es ti ma ción HAC de la va rian za de las di fe ren -

cias en los erro res pro me dios de pro yec ción no se se lec cio na los re za gos de

acuer do con el com por ta mien to óp ti mo de los erro res de pro yec ción, pues

se con si de ra que ellos pue den con te ner una es truc tu ra au to rre gre si va más

com ple ja. Pa ra to dos los efec tos prác ti cos se pro ce de uti li zan do una es ti ma -

ción HAC de acuer do con Ga llant (1987) con se lec ción au to má ti ca de re za -

gos de acuer do con Ne wey y West (1994).5

For mal men te se cons tru ye el si guien te es ta dís ti co con ba se en Gia co mi ni

y White (2006):

con

t n h
L

n h

L
n h

L

n h
n h

n h

n h
t

n h

t

( )
( )

( )
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en que h re pre sen ta el ho ri zon te de pro yec ción, n h( ) de no ta el nú me ro de

pro yec cio nes que se tie ne para ese de ter mi na do ho ri zon te, DL es la pér di da

di fe ren cial en tre dos pro yec cio nes y sn h( )  es un es ti ma dor HAC de la va rian -

za asin tó ti ca del nu me ra dor del es ta dís ti co tn h( )  de bi da men te pon de ra do

por la raíz cua dra da de n h( ).

Se gún la hi pó te sis nu la de igual dad de ha bi li dad pre dic ti va, el es ta dís ti co 

tn h( )  es asin tó ti ca men te nor mal.

III. ANÁLISIS DE LOS ERRORES DE PREDICCIÓN DE LA EEE

La Encues ta de Expec ta ti vas Eco nó mi cas (EEE) re co ge men sual men te las

pro yec cio nes de in fla ción de una trein te na de ana lis tas eco nó mi cos. A par tir 
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5 Tam bién se rea li zó el aná li sis uti li zan do es ti ma ción HAC con el mé to do de Ne wey y West (1987).
Los re sul ta dos ob te ni dos son muy si mi la res a los del mé to do de Ga llant (1987).



de esta en cues ta se ob tie ne in for ma ción de pre dic cio nes de in fla ción a uno y

tres me ses ha cia ade lan te para cada ana lis ta in di vi dual men te. El Ban co Cen -

tral de Chi le po see una base de da tos de ac ce so pú bli co en la que pre sen ta se ries 

con la me dia na de es tas pro yec cio nes. El aná li sis que si gue a con ti nua ción se 

basa pre ci sa men te en las pro pie da des de los erro res de pro yec ción aso cia das 

a la me dia na pre sen ta da por el Ban co Cen tral de Chi le. El aná li sis con si de ra

al pe rio do en tre fe bre ro de 2000 y mayo de 2008. Las pro yec cio nes de in fla -

ción se han con si de ra do en va ria cio nes a 12 me ses.

Los cua dros 1-2 mues tran que los erro res de pro yec ción tie nen un ses go

es ta dís ti ca y eco nó mi ca men te sig ni fi ca ti vo en la úl ti ma mi tad de la mues tra

ana li za da, que al can za un va lor de 11 y 47 pun tos ba se en pro yec cio nes a un

mes y tres me ses, res pec ti va men te.

CUADRO 1. Ses go en el error de pre dic ción. Pro yec ción un mes ha cia ade lan te

Mues tra  Ses go Error es tán dar Esta dís ti co t Valor p

2000M2-2008M5 0.03 0.04 0.87 0.39

2000M2-2008M1 -0.04 0.04 -1.10 0.28

2004M2-2008M5 0.11 0.05 2.03 0.05

CUADRO 2. Ses go en el error de pre dic ción. Pro yec ción tres me ses

ha cia ade lan te

Mues tra Ses go Error es tán dar Esta dís ti co t Va lor p

2001M11-2008M5 0.12 0.16 0.73 0.47

2001M11-2005M2 -0.23 0.18 -1.28 0.21

2005M3-2008M5 0.47 0.22 2.12 0.04

Los cua dros 3 y 4 mues tran que pro ce sos MA( )1  y MA( )7  son bue nas re -

pre sen ta cio nes es ta dís ti cas de la es truc tu ra de los erro res de pre dic ción uno

y tres pa sos ha cia de lan te, res pec ti va men te. Esto es un re sul ta do cohe ren te

con la hi pó te sis de ine fi cien cia de las pre dic cio nes con pér di da cua drá ti ca.

En efec to, como se ha se ña la do, si las pro yec cio nes fue ran óp ti mas, los erro -

res de pre dic ción de be rían po seer una es truc tu ra MA( )0  y MA( )2 , res pec ti -

va men te. En otras pa la bras, es ta mos en pre sen cia de evi den cia de un ex ce so de

au to co rre la ción en los erro res de pre dic ción pro ve nien tes de la EEE.

CUADRO 3. Estruc tu ra de me dias mó vi les. Pro yec ción tres me ses

ha cia adelante

Va ria ble Coe fi cien te Error es tán dar Esta dís ti co t Va lor p 

C 0.03 0.04 0.91 0.37

MA( )1 0.49 0.08 6.36 0.00
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CUADRO 4. Estruc tu ra de me dias móvi les. Pro yec ción tres me ses

ha cia ade lan te

Va ria ble Coe fi cien te Error es tán dar Esta dís ti co t Valor p

C 0.32 0.32 1.01 0.31

MA( )1 1.56 0.13 12.49 0.00

MA( )2 1.21 0.21 5.68 0.00

MA( )3 0.65 0.25 2.54 0.01

MA( )4 0.66 0.22 3.00 0.00

MA( )5 0.90 0.17 5.36 0.00

MA( )6 0.85 0.15 5.69 0.00

MA( )7 0.55 0.08 7.23 0.00

Con gruen te con lo an te rior, el cua dro 5 mues tra que los erro res de pre -

dic ción un pa so ha cia ade lan te pue den ser sa tis fac to ria men te pre di chos por

una fun ción que só lo in clu ye al pri mer re za go de es ta va ria ble. Esto es cla ra -

men te in com pa ti ble con las pro pie da des 2 y 3 des cri tas lí neas arri ba de los

erro res de pre dic ción óp ti mos. Re cor de mos que un error de pre dic ción óp -

ti mo un pa so ha cia ade lan te, con pér di da cua drá ti ca, es un rui do blan co y

por tan to es im pre de ci ble. Si mi lar men te el cua dro 6 mues tra un re sul ta do

aná lo go pa ra los erro res de pre dic ción tres me ses ha cia ade lan te. Se ob ser va

que es tos erro res pue den ser sa tis fac to ria men te pre di chos por una fun ción

li neal de erro res de pre dic ción que es tán en un con jun to de in for ma ción or -

to go nal a los erro res de pro yec ción óp ti mos tres me ses ha cia ade lan te.

El pa nel 1 del cua dro 5 mues tra que el pri mer re za go de los erro res de

pre dic ción un pa so ha cia ade lan te tie ne ca pa ci dad pa ra pre de cir los erro res

de pre dic ción. Se ob ser va que la ca pa ci dad pre dic ti va es fuer te en la pri me ra

mi tad de la mues tra y de cae en la se gun da mi tad. El pa nel 2 mues tra que el

ter cer re za go de los erro res de pre dic ción un pa so ha cia ade lan te tam bién

tie ne ca pa ci dad pa ra pre de cir los erro res. Es in te re san te que la re la ción en-

tre el error de pre dic ción y su ter cer re za go cam bia de sig no al re de dor de la

mi tad de la mues tra. Esto ha ce que al ana li zar la mues tra com ple ta no se en -

cuen tre prue bas de pre dic ti bi li dad; sin em bar go al ana li zar la pri me ra y se -

gun da mi tad de la mues tra por se pa ra do se en cuen tra una só li da prue ba de

pre dic ti bi li dad. El pa nel 3 mues tra en tan to que la su ma del pri mer y ter-

cer re za go tam bién es un buen pre dic tor de los erro res, so bre to do en la se -

gun da mi tad de la mues tra. Estos re sul ta dos mues tran que los erro res de

pre dic ción un mes ha cia ade lan te pue den pre de cir se por sus re za gos, lo que

da cuen ta de la no op ti ma li dad de los erro res de pre dic ción un mes hacia

adelante.
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El pa nel 1 del cua dro 6 mues tra que el ter cer re za go de los erro res de pre -

dic ción tres pa sos ha cia ade lan te tie ne ca pa ci dad pa ra pre de cir los erro res de 

pre dic ción en la se gun da mi tad del pe rio do mues tral. Esta pre dic ti bi li dad se

in ten si fi ca aún más ha cia el fi nal de la mues tra, co mo se ob ser va en la cuar ta

fi la del pa nel 1. El pa nel 2 mues tra que el sép ti mo re za go de los erro res de

pre dic ción tres pa sos ha cia ade lan te tam bién tie ne ca pa ci dad de pre de cir los

erro res. Esta pre dic ti bi li dad se ob ser va ní ti da men te al rea li zar re gre sio nes

di vi dien do la mues tra en dos par tes igua les. En am bas sub mues tras se al can -

za pre dic ti bi li dad que es es ta dís ti ca men te sig ni fi ca ti va a 10%. Fi nal men te el

pa nel 3 mues tra que la res ta del ter cer y sép ti mo re za go de los erro res de pre -

dic ción tres pa sos ha cia ade lan te tam bién tie ne ca pa ci dad pa ra pre de cir los

ha cia la se gun da mi tad de la mues tra con si de ra da. Esta ca pa ci dad se in ten si -

fi ca ha cia la por ción fi nal del pe rio do mues tral. Estos re sul ta dos mues tran

que los erro res de pre dic ción tres me ses ha cia ade lan te pue den pre de cir se

por re za gos que for man par te del con jun to de in for ma ción dis po ni ble al

mo men to de rea li zar se las pro yec cio nes, lo que mues tra la no op ti ma li dad

de los erro res de pre dic ción tres me ses ha cia ade lan te.
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CUADRO 5. Pre dic ti bi li dad de los erro res de pre dic ción. Pro yec ción un mes

ha cia ade lan te
a

Mues tra Coe fi cien te Error es tán dar Esta dís ti co t Valor p

Pa nel 1
2000M2-2008M5 0.35 0.11 3.20 0.00

2000M2-2004M1 0.31 0.10 3.06 0.00

2004M2-2008M5 0.29 0.18 1.57 0.12

2006M2-2008M5 0.27 0.26 1.04 0.31

Pa nel 2
2000M2-2008M5 0.06 0.14 0.41 0.69

2000M2-2004M1 -0.36 0.12 -2.94 0.01

2004M2-2008M5 0.32 0.12 2.78 0.01

2006M2-2008M5 0.39 0.12 3.35 0.00

Pa nel 3
2000M2-2008M5 0.20 0.07 2.77 0.01

2000M2-2004M1 -0.02 0.12 -0.16 0.87

2004M2-2008M5 0.25 0.09 2.93 0.01

2006M2-2008M5 0.26 0.12 2.20 0.04
a Los dis tin tos pa ne les en el cua dro mues tran re sul ta dos aso cia dos a los coe fi cien tes b i i, , ,= 1 2 3

en las si guien tes re gre sio nes: pa nel 1: e c e ut t t= + +-1 1 1 1b ; pa nel 2: e c e ut t t= + +-2 2 23b ; pa nel 3: 
e c e e ut t t t= + + +- -3 3 1 3 3b ( ) . En que et  de no ta al error de pre dic ción un mes ha cia ade lan te. La es ti -
ma ción HAC se cal cu la de acuer do con Ne wey y West (1987, 1994). Da tos men sua les des de fe bre ro de
2000 has ta mayo de 2008.



No obs tan te las prue bas pre sen ta das en los cua dros 1-6, el tra di cio nal

aná li sis de las fun cio nes de au to co rre la ción (FAC) de los erro res de pre dic -

ción de la EEE mues tra, en el cua dro 7, re sul ta dos algo am bi guos res pec to a

este su pues to ex ce so de au to co rre la ción. Si bien la FAC de los erro res de pre -

dic ción un paso ha cia ade lan te no es cohe ren te con una es truc tu ra de rui do

blan co, en es tric to ri gor los in ter va los de con fian za asin tó ti cos para la FAC

de los erro res de pre dic ción tres pa sos ha cia ade lan te no per mi ten re cha zar

la hi pó te sis de efi cien cia de los erro res, pues to que ellos son cohe ren tes con

una es truc tu ra de tipo MA( ).2  Inclu so al re cons truir la FAC con la mi tad más

re cien te de los da tos tam po co se ob tie ne prue ba en con tra la es truc tu ra de

tipo MA( ).2  

¿Qué pue de es tar de trás de este re sul ta do? Para in ten tar dar una res pues -

ta de be mos re cor dar la ma ne ra en que se cons tru yen tra di cio nal men te los

va lo res crí ti cos en un co rre lo gra ma. En la me di da que el pro ce so ge ne ra dor

de da tos sea un pro ce so MA q( ) gaus sia no, la va rian za de la au to co rre la ción

es ti ma da pue de apro xi mar se por la si guien te ex pre sión (véa se Ha mil ton,

1994):
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CUADRO 6. Pre dic ti bi li dad de los erro res de pre dic ción.

Pro yec ción tres meses ha cia ade lan te
a

Mues tra Coe fi cien te Error es tán dar Esta dís ti co t Valor p

Pa nel 1
2001M11-2008M05 0.20 0.16 1.21 0.23

2001M11-2005M02 -0.10 0.16 -0.66 0.51

2005M03-2008M05 0.25 0.14 1.74 0.09

2006M03-2008M05 0.38 0.11 3.45 0.00

Pa nel 2
2001M11-2008M05 -0.13 0.11 -1.12 0.27

2001M11-2005M02 -0.28 0.15 -1.80 0.08

2005M03-2008M05 -0.23 0.13 -1.77 0.09

2006M03-2008M05 0.16 0.13 -1.25 0.22

Pa nel 3
2001M11-2008M05 -0.20 0.12 -1.63 0.11

2001M11-2005M02 -0.11 0.16 -0.67 0.51

2005M03-2008M05 -0.29 0.11 -2.65 0.01

2006M03-2008M05 -0.34 0.11 -3.02 0.01

a Los dis tin tos pa ne les en el cua dro mues tran re sul ta dos aso cia dos a los coe fi cien tes l i i, , ,= 1 2 3 en
las si guien tes re gre sio nes: pa nel 1: z a z vt t t= + +-1 1 13l ; pa nel 2: z a z vt t t= + +-2 2 7 2l ; pa nel 3: 
z a z z vt t t t= + - +- -3 3 3 7 3l ( ) . En que zt  de no ta al error de pre dic ción un mes ha cia ade lan te. La es -
ti ma ción HAC se cal cu la de acuer do con Ne wey y West (1987, 1994). Da tos men sua les des de fe bre ro de
2000 has ta mayo de 2008.
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A par tir de es ta apro xi ma ción se cons tru ye el si guien te va lor crí ti co: 

Vc j= 1 645 1 2. ( )( ) /Var
)
r

Pen sa mos que es po si ble que la au to co rre la ción se rial en ex ce so no se de -

tec te usan do va lo res crí ti cos ba sa dos en el cálcu lo en (1), pues esta apro xi -

ma ción de la va rian za es po bre en mues tras pe que ñas. En efec to, usan do

si mu la cio nes de Mon te Car lo eva lua mos la po ten cia y el ta ma ño em pí ri co

de una prue ba es ta dís ti ca ba sa da en el va lor crí ti co Vc para re cha zar la hi pó -

te sis nula de que la fun ción de au to co rre la ción sea cohe ren te con la de un

pro ce so MA( ).2

Para ello cons trui mos un pro ce so MA( )2  ca li bra do a la se rie de erro res de

pro yec ción tres pa sos ha cia ade lan te, e igual men te cons trui mos un pro ce so 

MA( )7  tam bién ca li bra do a la mis ma se rie. Los por me no res de los pro ce sos

y del pro ce di mien to nu mé ri co para cal cu lar el ta ma ño y el po der de esta

prue ba se en cuen tra en el apén di ce. El cua dro 8 mues tra los por cen ta jes de

re cha zo de la hi pó te sis nula de un MA( )2  cuan do este es el ver da de ro pro ce -

so ge ne ra dor de da tos.

El cua dro 8 mues tra que para los ta ma ños mues tra les dis po ni bles en el

ar tícu lo, la prue ba ba sa da en el va lor crí ti co Vc es más con ser va do ra que lo

de sea do. En efec to, para el ta ma ño mues tral de 79 ob ser va cio nes la prueba re -
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CUADRO 7. Funciones de autocorrelación de los errores de predicción
a

Errores un paso hacia adelante Errores tres pasos hacia adelante

Va lor ab so lu to (FAC) Va lor críti co  10% Va lor ab so lu to (FAC) Va lor críti co 10%

0.33 0.16 0.78 0.19

0.02 0.16 0.42 0.28

0.06 0.16 0.20 0.30

0.08 0.16 0.17 0.30

0.20 0.16 0.16 0.30

0.15 0.16 0.06 0.30

0.12 0.16 0.12 0.30

0.16 0.16 0.25 0.30

0.17 0.16 0.24 0.30

0.00 0.16 0.10 0.30

0.26 0.16 0.06 0.30

0.13 0.16 0.11 0.30

a Las ci fras en cur si vas son sig ni fi ca ti vas es ta dís ti ca men te a 10 por cien to.



cha za in co rrec ta men te la hi pó te sis nula en 8% de la oca sio nes, cuan do real -

men te está ela bo ra da para re cha zar la en 10% de las ve ces. La prue ba es mu cho

más con ser va do ra cuan do di vi di mos la mues tra en dos mi ta des. Para un ta ma -

ño mues tral de 40 ob ser va cio nes la prue ba re cha za sólo 4% de las oca sio nes.

El cua dro 9 re gis tra los por cen ta jes de re cha zo de la hi pó te sis nula de un 

MA( ),2  cuan do el ver da de ro pro ce so ge ne ra dor de da tos es un MA( ).7  El

cua dro 9 mues tra que una prue ba ba sa da en el va lor crí ti co Vc tie ne una po -

ten cia ba jí si ma en una mues tra pe que ña. Así, al ana li zar la mues tra com ple ta 

de 79 ob ser va cio nes, la prue ba re cha za co rrec ta men te la hi pó te sis nula sólo

en 62% de los ca sos. Al ana li zar la mi tad de la mues tra, esto es 40 ob ser va -

cio nes, la prue ba sólo re cha za 15% de las ve ces. La po ten cia de la prue ba es

no to ria men te su pe rior en la me di da que el ta ma ño de mues tra au men ta. En

rea li dad la po ten cia es per fec ta des de 500 ob ser va cio nes ha cia de lan te.
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CUADRO 9. Po ten cia de las prue bas de au to co rre la ción serial

(Pro ce so ver da de ro es un MA(7))

T
Potencia de la prue ba

ba sa da en Vc 10%

20 0.00

30 0.03

40 0.15

79 0.62

100 0.78

500 1.00

1 000 1.00

2 000 1.00

5 000 1.00

CUADRO 8. Tamaño empírico de las pruebas de autocorrelación serial

(Pro ce so ver da de ro es un MA(2))

T
Potencia de la prue ba
ba sa da en Vc a 10%

20 0.00

30 0.03

40 0.04

79 0.08

100 0.09

500 0.11

1 000 0.12

2 000 0.13

5 000 0.13



Estos re sul ta dos con fir man que, para el ta ma ño de mues tra dis po ni ble, es 

muy pro ba ble que un even tual ex ce so de au to co rre la ción pue da ser in co -

rrec ta men te omi ti do al eva luar un co rre lo gra ma con el va lor crí ti co dado

por Vc en pro yec cio nes tres me ses ha cia ade lan te. Es in te re san te des ta car

que el va lor nu mé ri co de la au to co rre la ción más alta en va lor ab so lu to, de

or den ma yor que 2, cre ce ha cia el fi nal de la mues tra. En efec to, de ser igual a 

0.26 en la mues tra com ple ta, pasa a un va lor de 0.27 en los úl ti mos 40 da tos,

para ser lue go 0.37 en los úl ti mos 30 da tos y as cen der a 0.46 en los úl ti mos

20 da tos. Todo esto pa re ce in di car que la hi pó te sis de ex ce so de au to co rre la -

ción ha cia el fi nal de la mues tra tie ne bue nas po si bi li da des de ser cier ta.

En re su men, la evi den cia mos tra da es cla ra en se ña lar que los erro res de

pre dic ción de la EEE, un pa so ha cia ade lan te, pre sen tan un ses go y un ex ce so

de au to co rre la ción que pue de ser ex plo ta do pa ra me jo rar es tas pro yec cio -

nes. Con res pec to a los erro res de pre dic ción tres pa sos ha cia ade lan te, la

prue ba es cla ra en re la ción con el ses go pre sen te en ellos, pe ro es al go am bi -

gua en re la ción con el su pues to ex ce so de au to co rre la ción. Esto es así por -

que dos de los ejer ci cios pre sen ta dos has ta aho ra son cohe ren tes con la

hi pó te sis de ex ce so de au to co rre la ción, mien tras que un ejer ci cio no lo es.6

IV. PREDICCIÓN DE LOS ERRORES DE PROYECCIÓN

En esta sec ción se pre ten de ex plo tar el ses go y el ex ce so de au to co rre la ción

que pue da exis tir en los erro res de pre dic ción, con el ob je ti vo de ajus tar las

pro yec cio nes ori gi na les de in fla ción su mán do les una ade cua da pre dic ción

del error que con tie nen las pro yec cio nes. For mal men te se de no ta Yt h+
 a la

in fla ción efec ti va me di da en va ria ción a 12 me ses y ob ser va da en el mo men -

to t h+ . Se lla ma rá Y ht
f ( ) a la pro yec ción de Yt h+

 rea li za da con in for ma ción

dis po ni ble has ta el mo men to t. El error de pre dic ción se de no mi na por et h+ .

Enton ces se tie ne

Y Y h et h t
f

t h+ += +( )

Sea e ht
f ( ) un buen pre dic tor de los erro res et h+ , de ma ne ra que

e e ht h t
f

t h+ += +( ) e
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6 Es im por tan te des ta car que este ex ce so de au to co rre la ción no se ori gi na por tra ba jar con se ries de
in fla ción ex pre sa das en va ria ción a 12 me ses. Re sul ta dos muy si mi la res se ob tie nen cuan do las se ries
son ex pre sa das como in fla ción acu mu la da en un mes y en tres me ses.



en ton ces se ob tie ne que

Y Y h e ht h t
f

t
f

t h+ += + +( ) ( ) e

Y Ye ht h t
f

t h+ += +( ) e (2)

Ye h Y h e ht
f

t
f

t
f

( ) ( ) ( )= +

en que Ye ht
f ( ) de no ta a un nue vo pre dic tor que in cor po ra a la pre dic ción del 

error e ht
f ( ). En la me di da que esta úl ti ma pre dic ción sea ade cua da, es es pe ra -

ble que el error fi nal de pre dic ción sea re du ci do.7

Para eva luar esta es tra te gia fue ra de mues tra, se pro ce de de la si guien te

ma ne ra: se di vi de la mues tra to tal de erro res de pre dic ción en una ven ta na de 

es ti ma ción de ta ma ño R, y una de pre dic ción de ta ma ño P T R h= + - -1 (

- = + - -1 2) ,T R h  en que T +1 de no ta el to tal de ob ser va cio nes dis po ni bles

y h re pre sen ta el ho ri zon te de pro yec ción per ti nen te. Con los pri me ros R

da tos dis po ni bles se bus ca el me jor pro ce so AR p( ) para los erro res de pro -

yec ción se gún el cri te rio del me nor Akai ke.8 Una vez es pe ci fi ca do este pro -

ce so, se pro ce de a la es ti ma ción y se ge ne ra una pro yec ción h pa sos ha cia

ade lan te para el error de pro yec ción. Con esta pre dic ción, se ajus ta la pro -

yec ción de in fla ción h pa sos ha cia ade lan te de acuer do con la ex pre sión (2).

Pos te rior men te se pro ce de a re pe tir este pro ce so des car tan do la pri me ra ob -

ser va ción y agre gan do la ob ser va ción R +1 al pro ce so de se lec ción y es ti ma -

ción del pro ce so Ar p( ). En otras pa la bras, siem pre se se lec cio na y se es ti ma

el mo de lo au to rre gre si vo para los erro res con base en una es tra te gia ro dan te 

con R ob ser va cio nes. De esta ma ne ra se cons tru yen P pro yec cio nes de in fla -

ción ajus ta das. Estas pro yec cio nes ajus ta das se com pa ran con las no ajus ta -

das de acuer do con las re duc cio nes en ses go y ECM. Un ejem plo en el que se

mues tra cla ra men te como se cons tru yen las pro yec cio nes ajus ta das tres me -

ses ha cia ade lan te se pre sen ta en el apén di ce.
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7 El pro ce di mien to de co rrec ción de pro yec cio nes pre sen ta do aquí tam bién se po dría rea li zar en el
caso que las pro yec cio nes ori gi na les fue ran ob te ni das a par tir de un mo de lo eco no mé tri co. Si este fue ra
el caso, se ría in te re san te com pa rar la pre ci sión de las pro yec cio nes fi na les ge ne ra das de dos ma ne ras
dis tin tas: es ti man do los pa rá me tros del mo de lo ori gi nal y de la ecua ción su ple men ta ria de pre dic ción
de erro res de ma ne ra con jun ta o bien de ma ne ra se pa ra da. Uti li zan do un con tex to eco no mé tri co algo
dis tin to, Pa gan (1984) afir ma que en cier tas cir cuns tan cias la in cor po ra ción de un re gre sor ge ne ra do
por una ecua ción su ple men ta ria pue de con du cir a pro ble mas de efi cien cia y con gruen cia, lo que po ten -
cial men te po dría mer mar la pre ci sión de las pro yec cio nes fi na les.

8 En el caso de los erro res tres pa sos ha cia de lan te la elec ción au to má ti ca de los re za gos pro du jo re -
sul ta dos ines ta bles. De esta ma ne ra se es co gió siem pre como una bue na re pre sen ta ción au to rre gre si va
a un AR(1).



De bi do a que los re sul ta dos pue den ser sen si bles a la elec ción ini cial del

ta ma ño de la ven ta na de es ti ma ción R, los cua dros 10-13 re gis tran las re duc -

cio nes en ECM y en ses go fue ra de mues tra ob te ni das para dis tin tas elec cio -

nes de R. Fi nal men te cabe con sig nar que la es ti ma ción de los pro ce sos AR p( )

se efec túa con la si guien te ver sión de un es ti ma dor de Stein. Bá si ca men te se

es ti ma por MCO y lue go se mul ti pli ca el vec tor MCO por un fac tor de re duc -

ción l l( ) ,p p=  en que p de no ta el or den del pro ce so au to rre gre si vo es ti ma -

do. Para los efec tos de este tra ba jo se con si de ra l = 0 90 9. .

El cua dro 10 mues tra la re duc ción en ECM que se ob tie ne al co rre gir las

pro yec cio nes un mes ha cia ade lan te con base en el ses go y ex ce so de au to co -

rre la ción que pre sen tan los erro res de pro yec ción ori gi na les. Se ob ser va que 

in de pen dien te men te del ta ma ño de la ven ta na de es ti ma ción ( )R  siem pre se

ob tie ne una re duc ción en el ECM fue ra de mues tra. Esta re duc ción os ci la en -

tre 7.43 y 17.17% y en la ma yo ría de los ca sos es es ta dís ti ca men te sig ni fi ca ti -

va a 10 o a 5%. No te mos que la sig ni fi ca ción es ta dís ti ca sube con el ta ma ño

de ob ser va cio nes usa da para la pri me ra es ti ma ción. Pre su mi ble men te esto

ocu rre pues a fi na les del pe rio do de aná li sis se ob tie ne la prin ci pal re duc ción 

en el error de las pro yec cio nes, tal como lo mues tra la grá fi ca 1.

El cua dro 11 con fir ma que lue go del ajus te pro pues to el ses go de las pro -

yec cio nes siem pre dis mi nu ye. Las re duc cio nes en ses go os ci lan des de 10.87

has ta 27%. Cuan do el nú me ro de ob ser va cio nes usa do pa ra es ti mar los pro -

ce sos es su pe rior a 50 se ob ser va que es tas re duc cio nes de ses go son ade más

es ta dís ti ca men te sig ni fi ca ti vas con una con fian za de 95 por cien to.

El cua dro 12 es aná lo go al 10 pe ro aho ra se con si de ra a los erro res de pro -

yec ción tres me ses ha cia ade lan te. Se ob ser va nue va men te que la co rrec ción
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CUADRO 10. Dis mi nu ción del ECM en el error de pre dic ción.

Pro yec ción un mes ha cia ade lan tea

R ECM
Ga na ncia
por cen tual

Esta dís ti co t Va lor p

30 0.08 12.06 1.45 0.07

40 0.08 7.43 0.85 0.20

50 0.08 15.35 1.53 0.06

60 0.09 14.05 1.52 0.06

70 0.09 17.17 1.74 0.04

80 0.12 17.01 1.89 0.03

a Nú me ro to tal de pre dic cio nes es P R= -100 .

9 El caso l = 1  co rres pon de a es ti ma ción MCO. Usan do este es ti ma dor MCO los re sul ta dos son cua li -
ta ti va men te si mi la res pero con ga nan cias por cen tua les y sig ni fi ca cio nes es ta dís ti cas más mo de ra das.



por ses go y au to co rre la ción re du ce el ECM fue ra de mues tra en al me nos

16.87%. Ade más es ta re duc ción es es ta dís ti ca men te sig ni fi ca ti va a ni ve les

de con fian za usua les cuan do el ta ma ño de la ven ta na de es ti ma ción con si de -

ra al me nos 40 ob ser va cio nes. Se su po ne que es to ocu rre pues es ha cia fi na -

les del pe rio do de aná li sis que se ob tie ne la prin ci pal reducción en el error de 

las proyecciones, como lo muestra la gráfica 2.
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CUADRO 11. Dis mi nu ción del ses go en el error de pre dic ción.

Pro yec ción un mes ha cia ade lan te
a

R Ses go
Ga nan cia
por cen tual

Esta dís ti co t Va lor p

30 0.05 27.00 1.16 0.12

40 0.04 23.80 1.21 0.11

50 0.09 10.87 0.98 0.16

60 0.11 17.17 1.92 0.03

70 0.12 18.26 1.95 0.03

80 0.17 16.74 2.23 0.01

a Nú me ro to tal de pre dic cio nes es P R= -100 .

CUADRO 12. Dis mi nu ción del ECM en el error de pre dic ción.

Pro yec ción tres me ses ha cia ade lan tea 

R ECM
Ga nan cia
por cen tual

Esta dís ti co t Va lor p

30 0.61 16.87 1.07 0.14

40 0.64 24.56 1.53 0.06

50 0.77 24.56 1.68 0.05

60 1.00 29.54 2.39 0.01

a Nú me ro to tal de pre dic cio nes es P R= - -79 2.
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GRÁFICA 1. Erro res de pre dic ción un mes ha cia ade lan te



El cua dro 13 es aná lo go al 11 pe ro aho ra se con si de ra los erro res de pro -

yec ción tres me ses ha cia ade lan te. Se ob ser va nue va men te que la co rrec ción

pro pues ta re du ce el ses go fue ra de mues tra en al me nos 25.42%. Ade más,

es ta re duc ción es es ta dís ti ca men te sig ni fi ca ti va a ni ve les de con fian za usua les. 

En re su men, tan to en el ca so de los erro res de pro yec ción un mes ha cia ade -

lan te co mo en el ca so de los erro res de pro yec ción tres me ses ha cia ade lan te,

las re duc cio nes de ECM y de ses go ob te ni das son im por tan tes y mu chas ve -

ces, ade más, es ta dís ti ca men te sig ni fi ca ti vas.

En un con tex to en que di ver sos es tu dios em pí ri cos, co mo el de Stock y

Wat son (2004), do cu men tan lo di fí cil que re sul ta su pe rar fue ra de mues tra

al pro me dio sim ple de los pro nos ti ca do res, las ga nan cias de ECM pre sen ta -

das en es te tra ba jo pue den re sul tar lla ma ti vas. Al res pec to, de be se ña lar se

que los fac to res que prin ci pal men te in ci den en las re duc cio nes del ECM son

cua tro: gra do del ex ce so de au to co rre la ción que po sean los erro res ori gi na -

les, gra do de ses go de los erro res, el ta ma ño de los erro res ori gi na les y la tec -

no lo gía de pre dic ción de los erro res que se co me te rán en el futuro.
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GRÁFICA 2. Erro res de pre dic ción tres me ses ha cia ade lan te

CUADRO 13. Dis mi nu ción del ses go en el error de pre dic ción.

Pro yec ción tres me ses ha cia ade lan tea

R Sesgo
Ga na ncia
por cen tual

Esta dís ti co t Va lor p

30 0.23 34.90 1.76 0.04

40 0.32 32.99 1.90 0.03

50 0.37 34.66 2.01 0.02

60 0.71 25.42 2.50 0.01

a Nú me ro to tal de pre dic cio nes es P R= - -79 2.



En par ti cu lar, el he cho que las re duc cio nes de ECM aquí pre sen ta das sean

im por tan tes, apa ren te men te se ba sa en los tres pri me ros pun tos men cio na -

dos en el pá rra fo an te rior: el ex ce so de au to co rre la ción, el ses go y el gran ta -

ma ño de los erro res que han co me ti do los ana lis tas en la pro yec ción de la

in fla ción des de que és ta co mien za a ale jar se del ran go de to le ran cia que tie -

ne es ta ble ci do el Ban co Cen tral de Chile.

La grá fi ca 2 mues tra que las im por tan tes re duc cio nes en los erro res al

ajus tar por ses go y au to co rre la ción par ten en el se gun do se mes tre del 2007.

Esto coin ci de con el au men to de la in fla ción en Chi le que sube de 3.23% en

ju nio del 2007 a 9.48% en ju lio del 2008. Este pro ce so al cis ta ha sor pren di do 

en apa rien cia a los ana lis tas, quie nes mis te rio sa men te no han po di do co rre -

gir de ma ne ra ade cua da sus pro yec cio nes.

Esto pue de ob ser var se en la grá fi ca 3, que re gis tra las ga nan cias ob te ni das 

al ajus tar por ses go y au to co rre la ción. La cur va co rres pon de a la di fe ren cia

en tre el cua dra do de los erro res de pre dic ción ori gi na les y los ajus ta dos. Va -

lo res po si ti vos de la cur va in di can que el ajus te pro pues to re du ce el ECM.

Va lo res ne ga ti vos in di can que el ajus te au men ta el ECM. Esta grá fi ca mues tra 

que pre vio al al za de la in fla ción en Chi le, el ajus te pro pues to no era de gran

ayu da. Só lo des pués del pro ce so al cis ta de la in fla ción es te ajus te re sul ta

real men te be ne fi cio so.10
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tres me ses ha cia ade lan te

10 En este sen ti do con vie ne des ta car que gran par te de los ar tícu los en la bi blio gra fía tra ba ja con
pro yec cio nes de paí ses con alto de sa rro llo eco nó mi co, que tien den a pre sen tar in fla cio nes es ta bles y
sin gran des mo vi mien tos. En esos con tex tos qui zá un ajus te por ses go y au to co rre la ción pue da ser de
poca uti li dad, pero en mo men tos de in fla cio nes ale ja das de la es ta bi li dad pue den ser de mu cha utilidad,
como lo ha sido para Chile en los meses recientes.



Re sul ta in te re san te tam bién ana li zar si las ga nan cias en ECM aquí mos tra -

das se de ben fun da men tal men te a re duc cio nes en el ses go o en la va rian za de 

las pro yec cio nes.11 Pa ra es to es im por tan te re cor dar que el ECM se pue de es -

cri bir co mo la su ma del ses go de pre dic ción al cua dra do y de la varianza del

error de predicción:
ECM e VAR e Sesgo et t t( ) ( ) [ ( )]= + 2

Los cua dros 14-17 mues tran dos re sul ta dos in te re san tes: i) se ob ser va que 

las re duc cio nes por cen tua les en el ses go cua drá ti co son siem pre bas tan te

ma yo res que las re duc cio nes por cen tua les en va rian za, y ii) no obs tan te el

pri mer pun to, las re duc cio nes en ECM de las pro yec cio nes un mes ha cia ade -

lan te son ex pli ca das fun da men tal men te por una re duc ción en la va rian za del 

error de pre dic ción y mi no ri ta ria men te por una re duc ción en su ses go cua -

drá ti co.12 Lo con tra rio ocu rre con las pro yec cio nes tres me ses ha cia ade lan -
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CUADRO 14. Dis mi nu ción por cen tual del ECM, ses go cua drá ti co y va rian za

del error de pre dic ción. Pro yec ción un mes ha cia ade lan te

R ECM
Ses go

cua drático
Va rian za

30 12.06 46.71 10.18

40 7.43 41.94 6.29

50 15.35 20.56 14.72

60 14.05 31.39 10.54

70 17.17 33.19 13.21

80 17.01 30.68 11.47

CUADRO 15. Par ti ci pa ción por cen tual del ses go cua drá ti co y la va rian za

en la re duc ción del ECM. Pro yec ción un mes hacia adelante

R
Sesgo

cuadrático
Varianza Total  

30 19.97 80.03 100.00

40 18.00 82.00 100.00

50 14.45 85.55 100.00

60 37.63 62.37 100.00

70 38.34 61.66 100.00

80 52.00 48.00 100.00

11 Agra de ce mos a un dic ta mi na dor anó ni mo de EL TRIMESTRE ECONÓMICO por men cio nar este
pun to.

12 La úni ca ex cep ción ob ser va da ocu rre al to mar una ven ta na de es ti ma ción R = 80. Para este úni co
caso las re duc cio nes en ECM se ex pli can en 52% de las ve ces por una dis mi nu ción en el ses go cua drá ti co
y en 48% por una dis mi nu ción en la va rian za del error de pre dic ción.



te. En este caso las re duc cio nes en ECM se ex pli can fun da men tal men te por la

dis mi nu ción del ses go cua drá ti co y en me nor me di da por dis mi nu cio nes en

la va rian za del error de pre dic ción. La apa ren te pa ra do ja en tre los pun tos i)

y ii) men cio na dos en este pá rra fo se ex pli ca al cons ta tar que en las pro yec -

cio nes un mes ha cia de lan te el ses go en con tra do es pe que ño en mag ni tud.

De esta ma ne ra, y aun que nues tra co rrec ción re duz ca en for ma im por tan te

el ses go, al ser éste pe que ño des de un prin ci pio, su par ti ci pa ción en las re -

duc cio nes del ECM es mo de ra da.

Fi nal men te se de sea des ta car que la tec no lo gía de pro yec ción de erro res

uti li za da en el ar tícu lo es en ex tre mo bá si ca. Es po si ble pen sar que con otro

ti po de me to do lo gías que in clu yan un pre prue ba pa ra de ter mi nar la con ve -

nien cia o no de ajus tar, pue dan generarse resultados aún mejores.

CONCLUSIONES

En este tra ba jo he mos mos tra do que la me dia na de las pro yec cio nes de in -

fla ción pro ve nien tes de la EEE ha pre sen ta do un pro ble ma de ses go y de ex -

ce so de au to co rre la ción que ha sido par ti cu lar men te no to rio en el úl ti mo

pe rio do mues tral. En un ejer ci cio fue ra de mues tra se ob ser va que una fá cil

co rrec ción de este ses go y au to co rre la ción en ex ce so per mi te me jo rar la ca li -
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CUADRO 16. Dis mi nu ción por cen tual del ECM, ses go cua drá ti co y va rian za

del error de pre dic ción. Pro yec ción tres me ses hacia adelante

R ECM
Ses go

cua drático
Va rian za

30 16.87 57.62 8.52

40 24.56 55.10 13.33

50 24.56 57.31 9.56

60 29.54 44.38 3.32

CUADRO 17. Par ti ci pa ción por cen tual del ses go cua drá ti co y la va rian za

en la re duc ción del ECM. Pro yec ción tres me ses hacia adelante

R
Sesgo

cuadrático
Varianza Total  

30 58.10 41.90 100.00

40 60.30 39.70 100.00

50 73.31 26.69 100.00

60 95.93 4.07 100.00



dad de es tas pro yec cio nes en tér mi nos de dis mi nuir su ECM y su ses go. Para

los fi nes de este tra ba jo se ha ins tru men ta do un sis te ma de se lec ción de mo -

de los au to rre gre si vo au to má ti co y ex tre ma da men te sen ci llo, pues se re du ce

a bus car el me jor mo de lo au to rre gre si vo con base en el cri te rio de Akai ke.

Esto da pie para pen sar que en el uso en tiem po real de esta es tra te gia, in clu -

so me jo res re sul ta dos po drían ser ob te ni dos si la iden ti fi ca ción de la es truc -

tu ra au to rre gre si va de los erro res fue ra rea li za da con cri te rios más am plios.

A di fe ren cia de mu chos tra ba jos que eva lúan pro yec cio nes de acuer do

con el ses go o ex ce so de au to co rre la ción en sus erro res, aquí he mos mos tra -

do que la ine fi cien cia de tec ta da en las pro yec cio nes de la EEE pue de ser uti li -

za da pa ra ge ne rar nue vas y más pre ci sas pre dic cio nes en un ejer ci cio fue ra

de mues tra. Esto es im por tan te, pues un ha llaz go sen ci llo de ses go o de ex -

ce so de au to co rre la ción den tro de mues tra, no ga ran ti za que es tas ine fi cien -

cias pue dan ser efec ti va men te apro ve cha das pa ra me jo rar las pro yec cio nes

en tiem po real. A nues tro en ten der, el ejer ci cio fue ra de mues tra que aquí se

rea li za es efi caz en mos trar que el ses go y ex ce so de au to co rre la ción de tec ta -

do pue de ser efec ti va men te uti li za do pa ra me jo rar la tarea predictiva.

APÉNDICE

1. Si mu la cio nes de Mon te Car lo

Pa ra la ela bo ra ción del cua dro 7 se usó la si guien te ex pre sión pa ra la va rian za de la

FAC (véa se Ha mil ton, 1994, p. 111):

Var para( ) , , ...
)
rj

i

q

T
e j q q@ +

ì

í
ï

îï

ü

ý
ï

þï
= + +

=
å

1
1 2 1 21

2

1

(A1)

Se gún Ha mil ton (1994), en la me di da que el pro ce so ge ne ra dor de da tos sea un

pro ce so MA q( ) gaus sia no, la va rian za de la au to co rre la ción es ti ma da po dría apro -

xi mar se por la ex pre sión an te rior (A1). Pen sa mos que es po si ble que la au to co rre -

la ción se rial en ex ce so no se pue da de tec tar usan do va lo res crí ti cos ba sa dos en el

cálcu lo de la va rian za en (A1), pues es ta apro xi ma ción a la va rian za es muy po bre

pa ra mues tras pe que ñas.

Con si mu la cio nes de Mon te Car lo cal cu la mos el ta ma ño em pí ri co y la po ten cia

de una prue ba es ta dís ti ca ba sa da en (A1) pa ra eva luar si una se rie de tiem po es com -

pa ti ble o no con un pro ce so MA( ).2  Pa ra ello cons trui mos un pro ce so MA( )2  ca li -

bra do a la se rie de erro res de pro yec ción tres pa sos ha cia ade lan te, e igual men te

cons trui mos un pro ce so MA( )7  tam bién ca li bra do a la mis ma se rie. Los pro ce sos

son los si guien tes:

PREDICCIÓN DE ERRORES DE PROYECCIÓN DE INFLACIÓN 151



MA( ):2

y u u ut t t t= + + - + -014 1 28 1 0 76 2. . .

u Nt distribuida ( , . )0 0176

MA( ):7

y u u u u ut t t t t t= + + + + + +- - - -0 17 1 45 1 02 0 49 0 5 0 801 2 3 4. . . . . . u u ut t t- - -+ +5 6 70 77 0 55. .

u Nt distribuida ( , . )0 0144

Pa ra una se rie de 5  000 re pe ti cio nes rea li za mos el si guien te ejer ci cio: i) ge ne ra mos

5 000 se ries de T = 79 da tos de acuer do con los pro ce sos MA( )2  y MA( )7  de fi ni dos

an te rior men te; ii) pa ra ca da uno de los 5 000 pro ce sos MA( )2  y MA( )7  cal cu la mos

los 12 pri me ros tér mi nos de la FAC; iii) cons trui mos el si guien te va lor crí ti co:

Vc j= 1645 1 2. ( ( )) /Var
)
r

iv) ve ri fi ca mos pa ra ca da uno de los pro ce sos MA( )2  y MA( )7  si al gún va lor de la

fun ción de au to co rre la ción de or den ma yor o igual a 3 es su pe rior, en va lor ab so lu -

to, a Vc; si es to ocu rre, se re cha za la hi pó te sis nu la de un MA( ),2  y v) cal cu la mos el

por cen ta je de re cha zos.

Si un pro ce so es ver da de ra men te un MA( ),2  es pe ra ría mos que el por cen ta je de

re cha zos es tu vie ra en tor no de 10, pues es ta mos usan do un va lor crí ti co a 10%. Si

un pro ce so es ver da de ra men te un MA( ),7  es pe ra ría mos que el por cen ta je de re cha -

zos fue ra lo más cer ca no a 100. Los cua dros 8 y 9 tie nen los re sul ta dos de ta ma ño y

po der pa ra dis tin tos ta ma ños mues tra les.

2. Pro yec ción de los erro res tres pa sos ha cia ade lan te

A con ti nua ción mos tra mos que al pro yec tar los erro res tres me ses ha cia ade lan te

só lo usa mos in for ma ción dis po ni ble al mo men to en que los ana lis tas efec ti va men te 

cons tru yen sus pre dic cio nes. Expli ca re mos pa so por pa so có mo es ti ma mos el pro -

ce so AR( )1  con el que lue go pro yec ta mos los erro res de pro yec ción tres me ses ha cia

ade lan te.

Sea Yt  la in fla ción efec ti va en el mo men to t. Sea p t t, - 3  la pro yec ción de la in fla -

ción en t, rea li za da con el con jun to de in for ma ción dis po ni ble en el mo men to t - 3.

El error de es ta pro yec ción se de no ta por et t, - 3  y que da de fi ni do co mo

e Y pt t t t t, ,- -= -3 3

Con si de re mos el si guien te pro ce so AR( )1  pa ra et t, - 3  en el que por sim pli fi ca ción se

ha su pues to que el in ter cep to es 0:

e e ut t t t t, ,- - -= +3 1 3b
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Cuan do se dis po ne de in for ma ción só lo has ta el mo men to t -3, b en la ecua ción

del pro ce so AR ( )1  es es ti ma do usan do los si guien tes da tos: e e4 1 5 2, ,; ;... ; et t- -4 7, ;

et t- -3 6, .  Con es ta in for ma ción, que es tá com ple ta men te dis po ni ble en el mo men to 

t -3, se ob tie ne el es ti ma dor de b que de no ta mos b ( )t -3  pa ra in di car que es tá cons -

trui do so bre la ba se de in for ma ción dis po ni ble só lo has ta el mo men to t - 3. Con es -

te es ti ma dor en la ma no, se cons tru ye las si guien tes pro yec cio nes:

$ ( ( ))*

$ ( ( )) *

, ,

,

e t e

e t e

t t t t

t t t

- - - -

- - -

= -

= -

2 5 3 6

1 4
2

3

3

b

b 3 6 2 5

3
3

3 6

3

3

, ,

, ,

( ( ))* $

$ ( ( )) *

t t t

t t t t

t e

e t e

- - -

- - -

= -

= -

b

b = - - -( ( ))* $ ,b t et t3 1 4

Estas pro yec cio nes co rres pon den a pro yec cio nes 1, 2 y 3 pa sos ha cia ade lan te a

par tir del úl ti mo error de pro yec ción dis po ni ble et - -3 1 6, . La pro yec ción tres pa sos 

ha cia ade lan te es uti li za da pa ra pre de cir el error et t, - 3  que se co me te rá y así ajus tar

las pro yec cio nes ori gi na les de in fla ción agre gán do les la pre dic ción del error. Co mo

se pue de apre ciar, en es te pro ce di mien to se uti li za sólo in for ma ción dis po ni ble al

mo men to en que los ana lis tas cons tru yen sus pro yec cio nes. Por tan to es un pro ce -

di mien to vá li do y útil en tiem po real.
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