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Introducción

Motivación

Motivación

El tema de la predicción de la inflación ha resurgido en páıses
avanzados

inflación global (Ciccarelli y Mojon, 2010; Duncan y
Mart́ınez-Garćıa, 2015)
el (supuesto) misterio de la inflación perdida (missing
inflation puzzle) y los riesgos de deflación
nuevos datos: encuestas de expectativas de inflación
(surveys of expectations; Faust y Wright, 2013)

Escasos estudios en economı́as de mercado emergentes (EMEs)

Datos limitados en corte transversal y series de tiempo
Pocos modelos y estudios
Algunos modelos claves son virtualmente ignorados (e.g.,
RW de Atkeson y Ohanian, 2001)
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Introducción

Objetivo

Objetivo

Presentación sobre New Perspectives on Forecasting Inflation in
Emerging Market Economies: An Empirical Assessment con E.
Mart́ınez-Garćıa (Dallas Fed), a publicarse en el International
Journal of Forecasting.

Ejercicio de predicción y evaluación de predicciones

Una carrera de caballos entre un conjunto amplio de
especificaciones para predecir la tasa de inflación en EMEs

El modelo base es el RW-AO—un promedio móvil de las últimas
inflaciones—propuesto inicialmente por Atkeson y Ohanian
(2001)

Discutir someramente la posibilidad de reconcilar este resultado
con los datos usando un modelo Neo-Keynesiano de economı́a
abierta.
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Introducción

Hallazgos

Hallazgos e importancia

El RW-AO provee una forma muy simple y, en general, precisa y
robusta para predecir la inflación en EMEs

El RW-AO es un modelo prácticamente dejado de lado en la
literatura de predicción para EMEs

Hammond (2012) reporta la lista de modelos de predicción
usados por bancos centrales con metas de inflación: el
RW-AO no es uno de ellos.

Si interpretamos nuestros resultados como desviaciones del
paradigma de expectativas racionales unidos a credibilidad
parcial, obtenemos predicciones teóricas razonables sobre la
dinámica general de las tasas de inflación en EMEs.
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Consideraciones iniciales

Puntos a tener en cuenta

Más que un trabajo de predicción, este es un ejercicio de
evaluación de predicciones

En materia de predicción, los modelos simples tienden a ser más
exitosos que los modelos complejos

Los modelos que sirven para explicar el pasado no
necesariamente son útiles para predecir el futuro.
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Literatura

Principales estudios

Principales estudios

et al.
et al. 
et al.

et al.

Nota: RMSPE = Ráız el Error Cuadrático Medio de Predicción (Root Mean
Squared Prediction Error).



Nuevas Perspectivas en Predicción de Inflación en Economı́as de Mercado Emergentes

Ejercicio de predicción

Datos

Tasa de inflación exacta (πt), trimestre vs trimestre, usando el
IPC

πt ≡ 100

[(
IPCt

IPCt−1

)4

− 1

]

Series estacionalmente ajustadas, datos promedio, 1980.1-2016.4.

Diversas fuentes: Grossman et al. (2014), FMI, bancos centrales,
Wall Street Journal, Financial Times

Muestra de 14 EMEs
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Ejercicio de predicción

El ejercicio

Carrera para predecir la inflación: el RW-AO vs modelos
competidores

Predicciones fuera de muestra (pseudo out-of-sample forecasts)

Estimación recursiva

Horizontes de predicción: h = {1, 4, 8, 12} trimestres

Muestra de entrenamiento: 1980.2-2000.2
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Modelos

El modelo nulo o base

Random Walk (RW-AO)

M0 : πt+h =
1

q

q∑
i=1

πt+1−i + εt+h

πt+h: la tasa de inflación en el trimestre t+ h
h: horizonte de predicción
εt+h: error de predicción
q: número de periodos usados en el RW-AO (q = 4)
AO: Atkeson y Ohanian (2001), Faust y Wright (2013).
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Modelos

Modelos competidores

Consideramos los siguientes tipos de modelos y técnicas:

especificaciones univariadas y multivariadas

técnicas clásicas/frecuentistas y Bayesianas

modelos con parámetros constantes y variables en el tiempo

especificaciones puramente estad́ısticas y econométricas (que
incluyen tipo de cambio, precios de materias primas, inflación
global via factor components)

En ĺınea con diversos trabajos de la literatura: Doan et al. (1984),
Litterman (1986), Stock y Watson (1999, 2002, 2007), Ciccarelli y
Mojon (2010), Faust y Wright (2013), Primiceri (2005), entre otros.
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Modelos

Modelos competidores

Recursive autoregression, modelo AR(p) (RAR)

M1 : πt = φ0 +Φ(L)πt + εt

donde
φ0 es un intercepto,
Φ(L) = φ1L+ ...+ φpL

p (polinomio de rezagos).

Direct forecast, modelo AR(p) (DAR, DAR4)

M2, M3 : πt+h = φ0,h +Φ(L, h)πt + εt+h

donde
φ0,h es un intercepto,
Φ(L, h) = φ1,h + φ2,hL+ ...+ φp,hL

p−1 (polinomio de rezagos para un
h dado),
p = 2 (M2) y p = 4 (M3).
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Modelos

Modelos competidores

Factor-Augmented AR(p) (FAR)

M4 : πt+h = φ0,h +Φ(L, h)πt +Θ(L, h)F̂t + εt+h

donde
Φ(L, h), Θ(L, h) son polinomios de rezagos para un h dado,

F̂t es un factor estático que proviene de las tasas de inflación de las 14
EMEs más 18 economı́as avanzadas.
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Modelos

Modelos competidores

Curva de Phillips Aumentada (APC)

M5 : πt+h = φ0,h+Φ(L, h)πt+A(L, h)yt+B(L, h)et+C(L, h)pct+εt+h

donde
Φ(L, h), A(L, h), B(L, h), C(L, h) son polinomios de rezagos,
y: ı́ndice de producción industrial,
e: tipo de cambio real,
pc: ı́ndice de precios de commodities (materias primas agŕıcolas,
bebidas, alimentos, metales y petróleo crudo).
Todos expresados en cambios porcentuales.
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Modelos

Modelos competidores

VAR Bayesiano Bivariado (BVAR2)

M6 : Xt+h = Φ0,h +Φ(L, h)Xt + εt+h

donde
Xt = (πt, F̂t)

′

Φ0,h: vector de parámetros
Φ(L, h): matriz de polinomios de rezagos
Minnesota priors.
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Modelos

Modelos competidores

VAR Bayesiano Multivariado (BVAR4)

M7 : Xt+h = Φ0,h +Φ(L, h)Xt + εt+h

donde
Xt = (πt, y, e, pc)′

Minnesota priors.
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Modelos

Modelos competidores

VAR Bayesiano Bivariado con precios de commodities
(BVAR2-COM)

M8 : Xt+h = Φ0,h +Φ(L, h)Xt + εt+h

donde
Xt = (πt, pc)′

Minnesota priors.
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Modelos

Modelos competidores

Especificación con Parámetros Variables en el Tiempo
(TVP)

M9 : πt+h = φ0h,t + φ1h,tπt + εt+h

donde φ0h,t y φ1h,t siguen los procesos

φ0h,t+h = φ0h,t + ν0,t+h

φ1h,t+h = φ1h,t + ν1,t+h

asumiendo que ν0,t y ν1,t son i.i.d. shocks.
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Evaluación de predicciones

Habilidad predictiva: Ráız del Error Cuadrático Medio de Prediccion (Relative RMSPE)

(1) Relative RMSPE

El relative RMSPE o estad́ıstico U-Theil es

U − Theilhm,c =
RMSPEh

RW−AO,c

RMSPEh
m,c

para c = 1, 2, ..., 14, m = 1, 2, ..., 9, h = 1, 4, 8, 12.

Si U − Theilhm,c < 1, el RW-AO tiene menor RMSPE que su
competidor m en el páıs c en el horizonte de predicción h

Significancia estad́ıstica:

Diebold-Mariano-West test + Harvey et al. (1997)
Clark y West (2007)
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Evaluación de predicciones

Hallazgos

U-Theils o Relative RMSPEs (medianas)

0.0

1.0

RAR DAR DAR4 FAR

h=1 h=4 h=8 h=12

0.0

1.0

APC BVAR2 BVAR4 BVAR2-COM TVP

h=1 h=4 h=8 h=12

Notas: RAR y DAR denotan el modelo AR(2) usando los métodos de predicción iterativo y
directo, DAR4 es el modelo AR(4), FAR es el AR(2) aumentado factores, APC es the curva de
Phillips aumentada, BVAR2 es el VAR(2) Bayesiano bivariado, BVAR4 es VAR(2) Bayesiano
con 4 variables, BVAR2-COM es VAR(2) Bayesiano bivariado con precios de commodities, y
TVP es la especificación con parámetros variables.
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Evaluación de predicciones

Hallazgos

¿Dónde el RW-AO es más exitoso en términos de RMSPE?
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Evaluación de predicciones

Hallazgos

¿Cuáles son los modelos más competitivos en términos de RMSPE?

Notas: Número de páıses donde la diferencia de RMSPE es estad́ısticamente significantivas a
favor del RW-AO (promedios sobre horizontes de predicción). RAR y DAR denotan el modelo
AR(2) usando los métodos de predicción iterativo y directo, DAR4 es el modelo AR(4), FAR es
el AR(2) aumentado con factores, APC es the curva de Phillips aumentada, BVAR2 es el
VAR(2) Bayesiano bivariado, BVAR4 es VAR(2) Bayesiano con 4 variables, BVAR2-COM es
VAR(2) Bayesiano bivariado con precios de commodities, y TVP es la especificación con
parámetros variables.
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Evaluación de predicciones

Habilidad predictiva: ratios de éxito en precisión de dirección

(2) Ratios de éxito

En lugar del RMSPE, podemos pedirle al modelo que prediga
bien la dirección de cambio

Un estimado de la probabilidad que una predicción dada
correctamente anticipe la dirección de cambio en la inflación

Lanzar una moneda predice la dirección de cambio
correctamente ∼ 50% de las veces

Entonces un modelo necesita alcanzar un ratio de éxito al menos
del 0.5 (ojalá cerca de 1)

Si la diferencias no es por (buena/mala) suerte, debe ser
estad́ısticamente significativa

Test de Pesaran y Timmermann (2009)
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Evaluación de predicciones

Hallazgos

Ratios de éxito (Medianas)

0.50

0.60

0.70

RW-AO RAR DAR DAR4 FAR

h=1 h=4 h=8 h=12

0.50

0.60

0.70

APC BVAR2 BVAR4 BVAR2-COM TVP

h=1 h=4 h=8 h=12

Notas: RAR y DAR denotan el modelo AR(2) usando los métodos de predicción iterativo y
directo, DAR4 es el modelo AR(4), FAR es el AR(2) aumentado factores, APC es the curva de
Phillips aumentada, BVAR2 es el VAR(2) Bayesiano bivariado, BVAR4 es VAR(2) Bayesiano
con 4 variables, BVAR2-COM es VAR(2) Bayesiano bivariado con precios de commodities, y
TVP es la especificación con parámetros variables.
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Evaluación de predicciones

Hallazgos

Ratios de éxito (precisión de dirección)
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Evaluación de predicciones

Análisis de robustez

Análisis de robustez

RW-AO � modelos con factores (M4, M6) y Curva de Phillips
Aumentada (M5) si se usa la inflación en primeras diferencias
(Δπt)

RW-AO ∼ usando normal-flat priors en BVAR2, BVAR4

RW-AO(q=4) � el RW estándar o RW-AO(q=1) con o sin drift

Exploramos también otra especificación para el modelo TVP y
otra muestra de entrenamiento (1990-2000).
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Evaluación de predicciones

Análisis de robustez

Análisis de robustez

¿Es el RW-AO (q=4) el mejor a través sus pares con distintos q?

¿Puede una combinación de predicciones vencer al RW-AO?

¿Influye la forma de medir la inflación (exacta vs aproximada)?

¿Provee el RW-AO mejores predicciones que las de las encuestas
de profesionales (surveys of professional forecasters)?

¿Pueden las correcciones de intercepto mejorar las predicciones
de los otros modelos?
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Evaluación de predicciones

Análisis de robustez

RMSPE de Diferentes Modelos RW-AO (q = 4, 8, 12, 16)
Relativos a Modelos Competidores (Promedio de medianas)

0.6

0.7

0.8

0.9

1.0

h = 1 h = 4 h = 8 h = 12 Average

RWAO4 RWAO8 RWAO12 RWAO16
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Evaluación de predicciones

Análisis de robustez

¿Puede una combinación de predicciones vencer al RW-AO?
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Evaluación de predicciones

Análisis de robustez

¿Influye la forma de medir la inflación (exacta vs aproximada)?
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Evaluación de predicciones

Análisis de robustez

¿El RW-AO predice mejor que las encuestas de profesionales?
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Evaluación de predicciones

Análisis de robustez

¿Pueden las correcciones de intercepto mejorar las predicciones
de los modelos competidores en RMSPE?
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Evaluación de predicciones

Análisis de robustez

¿Pueden las correcciones de intercepto mejorar las predicciones
de los modelos competidores en precisión de dirección?
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Discusión

¿Por qué le va bien al RW-AO?

¿Por qué le va bien al RW-AO?
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Discusión

¿Podemos reconciliar nuestros hallazgos con los datos en un modelo Neo-Keynesiano?

Considere una curva de Phillips en economı́a abierta:

πt = βEtπt+1 + κx̂W
t + εt (1)

donde:
πt es la tasa de inflación observada en t,
0 < β < 1 es el factor subjetivo de descuento,
Etπt+1 es la tasa de inflación esperada en el periodo t+ 1,
κ > 0 es un parámetro,
x̂W
t ≡ ξx̂∗

t + (1− ξ) x̂t es la brecha de producto mundial (proceso
exógeno y estacionario),
0 < ξ < 1: peso de la economı́a del resto del mundo (asuma ξ → 1),
εt es un choque aleatorio.
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Discusión

¿Podemos reconciliar nuestros hallazgos con los datos en un modelo Neo-Keynesiano?

Asuma que las expectativas inflacionarias están basadas en un
promedio ponderado de inflaciones pasadas (a lo RW-AO; πq

t−1) y en
la meta de inflación del banco central (πT ):

Etπt+1 = θπT + (1− θ)πq
t−1 (2)

Combinando estas dos ecuaciones:

πt = β
(
θπT + (1− θ)πq

t−1

)
+ κx̂W

t + εt (3)

donde:
πq
t = 1

q

∑q
j=1 πt+1−j ,

el parámetro 0 ≤ θ ≤ 1 es una medida de credibilidad en la meta de
inflación.
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Discusión

¿Podemos reconciliar nuestros hallazgos con los datos en un modelo Neo-Keynesiano?

Falta de credibilidad (θ = 0)

Asuma ahora que las expectativas inflacionarias son puramente de
tipo backward-looking (adaptativas) y, por simplicidad, q = 1. Luego,

πt = βπt−1 + κx̂W
t + εt, (4)

Si β → 1, un choque positivo en la brecha de producto global llevaŕıa
a una mayor inflación de manera sostenida.

Patrón similar al de las EMEs en los 80s y parte de los 90s.
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Discusión

¿Podemos reconciliar nuestros hallazgos con los datos en un modelo Neo-Keynesiano?

Credibilidad total (θ = 1)

Suponga ahora que las expectativas inflacionarias están firmemente
ancladas. Luego

πt = βπT + κx̂W
t + εt. (5)

Un choque positivo en la brecha de producto global llevará a una
mayor tasa de inflación sobre la meta inflacionaria, pero sin la espiral
inflacionaria del caso anterior.

Patrón similar al de las EMEs recientemente, 90s, 2000s.
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Discusión

¿Podemos reconciliar nuestros hallazgos con los datos en un modelo Neo-Keynesiano?
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Comentarios finales

Resumen y reflexiones finales

En general, el RW-AO produce menores RMSPEs que sus
competidores

En varios o muchos casos, estas ganancias son estad́ısticamente
significativas

El RW-AO produce ratios de éxitos mayores al 0.5 y,
frecuentemente, estad́ısticamente significativos

Consideramos que el RW-AO debeŕıa ser un nuevo modelo
benchmark para predecir inflación en EMEs

Especificaciones que incorporan variables macroeconómicas no
pueden ganarle!
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