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LAS EXPECTATIVAS MACROECONÓMICAS
DE LOS ESPECIALISTAS

Una eva lua ción de pro nós ti cos de cor to pla zo
en Mé xi co*

Car los Ca pis trán
y Ga briel Ló pez-Moc te zu ma**

RESUMEN

Se ana li za los pro nós ti cos de in fla ción, ti po de cam bio, ta sa de in te rés y cre ci mien -

to del PIB pa ra ho ri zon tes de cor to pla zo con te ni dos en la Encues ta so bre Expec ta -

ti vas de los Espe cia lis tas en Eco no mía del Sec tor Pri va do que re ca ba men sual men te 

el Ban co de Mé xi co. El es tu dio se en fo ca en el pro nós ti co de con sen so pa ra el pe rio -

do de ene ro de 1995 a abril de 2008. Se exa mi na la efi cien cia en el uso de in for ma -

ción, así co mo el de sem pe ño re la ti vo de los pro nós ti cos de la en cues ta uti li zan do

co mo re fe ren cia pro nós ti cos sen ci llos de se ries de tiem po, ma croe co nó mi cos y fi -

nan cie ros. Se en cuen tra que los pro nós ti cos de con sen so de los es pe cia lis tas, en ge -

ne ral, no su pe ran prue bas de au sen cia de ses go, de au sen cia de au to co rre la ción en

ex ce so o de uso de in for ma ción pú bli ca, lo que su gie re opor tu ni da des pa ra me jo rar

di chos pro nós ti cos. Sin em bar go, los pro nós ti cos de con sen so pa re cen ser, en ge -

ne ral, más pre ci sos que los pro nós ti cos de re fe ren cia, aun que al ana li zar una mues -
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* Pa la bras cla ve: ex pec ta ti vas ra cio na les, ca pa ci dad de pre dic ción, pro nós ti cos con ho rizon tes mó -
vi les. Cla si fi ca ción JEL: C22, C23, E17, E37, E47, F37. Artícu lo re ci bi do el 11 de agos to de 2008 y
acep ta do el 18 de ju nio de 2009. Agra de ce mos los co men ta rios de Je sús Cer van tes, Da niel Chi quiar,
Chris tian Cons tand se, Ale jan dro Díaz de León, Anto nio No rie ga, Ma nuel Ra mos-Fran cia, Car la
Ysu si y de los par ti ci pan tes del se mi na rio del Ban co de Mé xi co. Las opi nio nes ex pre sa das en este do cu -
men to co rres pon den a los au to res y no ne ce sa ria men te re fle jan el pun to de vis ta del Ban co de Mé xi co.

** Di rec ción Ge ne ral de Inves ti ga ción Eco nó mi ca, Ban co de Mé xi co (co rreos elec tró ni cos: cca pis tran@
ban xi co.org.mx y glo pezm@ban xi co.org.mx).



tra que em pie za en ene ro de 2002 se en cuen tra que la pre ci sión re la ti va de los pro -

nós ti cos de con sen so dis mi nu ye res pec to a la de pro nós ti cos sen ci llos.

ABSTRACT

This do cu ment analy zes in fla tion, ex chan ge ra te, in te rest ra te, and GDP growth

fo re casts from the monthly Sur vey of Pro fes sio nal Fo re cas ters, main tai ned by

Ban co de Me xi co. The study con cen tra tes on the mean across fo re cas ters for the

pe riod from Ja nuary 1995 to April 2008. Their ef fi ciency in the use of in for ma tion

is exa mi ned, as well as their re la ti ve per for man ce using as ben chmarks fo re casts

ob tai ned from ti me-se ries, ma croe co no mic, and fi nan cial va ria bles. In ge ne ral,

con sen sus fo re casts do not pass tests of un bia sed ness, lack of se rial co rre la tion, and 

ef fi cient use of avai la ble in for ma tion, sug ges ting op por tu ni ties to im pro ve the

qua lity of the se fo re casts. Ho we ver, the fo re casts seem to be, in ge ne ral, mo re ac -

cu ra te than the ben chmark fo re casts, alt hough this re la ti ve fo re cas ting ad van ta ge

ap pears to di mi nish in a sam ple that starts in Ja nuary 2002.

INTRODUCCIÓN

Los pro nós ti cos de va ria bles eco nó mi cas son am plia men te uti li za dos, en -

tre otras co sas, en la pla nea ción em pre sa rial, la ad mi nis tra ción fi nan cie -

ra, las ne go cia cio nes sa la ria les y en la ins tru men ta ción de las po lí ti cas

mo ne ta ria y fis cal. En to dos es tos ca sos los pro nós ti cos per mi ten a los agen -

tes to mar de ci sio nes en el pre sen te so bre su ce sos aún por ocu rrir. En el con -

tex to de la ban ca cen tral es ne ce sa rio que los pro nós ti cos sean una guía

con fia ble pa ra for mu lar y me dir la re per cu sión de la po lí ti ca mo ne ta ria, de -

bi do al efec to re za ga do con la que és ta in flu ye en la eco no mía. En la ac tua li -

dad dis tin tos ban cos cen tra les se han da do a la ta rea de ela bo rar y re ca bar

en cues tas que con tie nen las ex pec ta ti vas de es pe cia lis tas del sec tor pri va do

res pec to a va ria bles ma croe co nó mi cas y fi nan cie ras.1 De es ta ma ne ra, con el

ob je ti vo de re du cir la in cer ti dum bre aso cia da con la to ma de de ci sio nes,

sur ge la ne ce si dad de eva luar di chas en cues tas pa ra co no cer la ca li dad de sus

pro nós ti cos y en ten der có mo se for man las ex pec ta ti vas de los es pe cia lis tas.
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1 Por ejem plo, en el caso de los Esta dos Uni dos, la Re ser va Fe de ral de Fi la del fia re ca ba tri mes tral -
men te, des de 1990, una en cues ta de ex pec ta ti vas a pro nos ti ca do res pro fe sio na les (SPF, por sus si glas en
in glés), con ex pec ta ti vas de 10 va ria bles ma croe co nó mi cas (Crous ho re, 1993). Para los paí ses de la
Unión Eu ro pea, el Ban co Cen tral Eu ro peo rea li za, des de 1999, una en cues ta tri mes tral a pro nos ti ca do -
res pro fe sio na les res pec to a sus ex pec ta ti vas ma croe co nó mi cas de in fla ción, cre ci mien to y de sem pleo
(Bow les et al, 2007).



El pre sen te ar tícu lo ana li za los pro nós ti cos de cua tro va ria bles ma cro-

eco nó mi cas me xi ca nas: la in fla ción, el ti po de cam bio, la ta sa de in te rés y el

cre ci mien to del pro duc to in ter no bru to (PIB) con te ni dos en la Encues ta so -

bre Expec ta ti vas de los Espe cia lis tas en Eco no mía del Sec tor Pri va do que

re ca ba men sual men te el Ban co de Mé xi co (EEBM, de aquí en ade lan te). El es -

tu dio se en fo ca en los pro nós ti cos de con sen so, for ma dos co mo el pro me -

dio sim ple de las res pues tas de los es pe cia lis tas pa ra el pe rio do de ene ro de

1995 a abril de 2008.2 Los ho ri zon tes de pro nós ti co abar can desde un mes

hasta un año, por lo que se están evaluando expectativas de corto plazo.

En pri mer tér mi no, se bus ca de ter mi nar si el pro nós ti co de con sen so in cor -

po ra efi cien te men te in for ma ción dis po ni ble de acuer do con las pro pie da des 

que pro vie nen del mar co con cep tual de pro nós ti cos óp ti mos (Gran ger y

New bold, 1986). En es te con tex to, se pue de des ta car va rios es tu dios que

eva lúan la efi cien cia de ex pec ta ti vas de va ria bles ma croe co nó mi cas, pa ra el

ca so de los Esta dos Uni dos (Zar no witz, 1978; Brown y Mai tal, 1981; Kea ne

y Run kle, 1990; Zar no witz y Braun, 1992; Tho mas, 1999, en tre otros), pa ra

la Unión Eu ro pea (Bow les et al, 2007), pa ra los pro nós ti cos del Fon do Mo -

ne ta rio Inter na cio nal (Artis, 1988, 1997; Ba rrio nue vo, 1993; Tim mer mann,

2007) y pa ra la Amé ri ca La ti na (Chu ma ce ro, 2001; Car val ho y Bu ga rín,

2006; Ben tan cor y Pin chei ra, 2008). En el pre sen te es tu dio eva lua mos las

pro pie da des de au sen cia de ses go, au sen cia de ex ce so de au to co rre la ción en

los erro res de pro nós ti co, así co mo la efi cien cia en el uso de in for ma ción

ma croe co nó mi ca de los pro nós ti cos con te ni dos en la EEBM.

Pos te rior men te, se com pa ra las ex pec ta ti vas de la en cues ta de es pe cia lis -

tas con res pec to a pro nós ti cos de re fe ren cia uti li zan do co mo mé tri ca al

error cua drá ti co me dio (por ejem plo, Die bold y Ma ria no, 1995). El ob je ti vo 

de es te ejer ci cio es eva luar has ta qué pun to los pro nós ti cos de con sen so son

me jo res que pro nós ti cos sen ci llos de se ries de tiem po y pro nós ti cos ba sa -

dos en di ver sas va ria bles ma croe co nó mi cas y fi nan cie ras.

Los re sul ta dos de la eva lua ción pa ra el pe rio do 1995-2008 se ña lan que los 

pro nós ti cos de con sen so no sa tis fa cen to dos los cri te rios de efi cien cia aquí

eva lua dos, sal vo los co rres pon dien tes a in fla ción anual. En pri mer lu gar, los

pro nos ti ca do res de la EEBM pa re cen ha ber so brees ti ma do sig ni fi ca ti va men -

te la in fla ción men sual, el ti po de cam bio y la ta sa de de pre cia ción anual del

ti po de cam bio (sis te má ti ca men te pro nos ti ca ron una de pre cia ción ma yor a
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2 Los re sul ta dos pre sen ta dos en este ar tícu lo son ro bus tos al uso de la me dia na en lu gar del pro me -
dio sim ple.



la ob ser va da). En se gun do lu gar, los es pe cia lis tas pa re cen no ha ber uti li za do 

to da la in for ma ción con te ni da en sus erro res de pro nós ti co pa sa dos al ge ne -

rar sus ex pec ta ti vas. Fi nal men te, los es pe cia lis tas de la EEBM no in cor po ra ron

in for ma ción re le van te de al gu nas va ria bles ma croe co nó mi cas dis po ni bles al 

mo men to de emi tir sus pre dic cio nes. Estos re sul ta dos plan tean la opor tu ni -

dad de me jo rar las ex pec ta ti vas de la EEBM con in for ma ción dis po ni ble a los

es pe cia lis tas.

De bi do a que no to das las va ria bles ni ho ri zon tes de pro nós ti co se in clu -

ye ron en la en cues ta des de el prin ci pio de la mues tra, así co mo pa ra ana li zar

la po si ble in fluen cia de cam bios re cien tes ocu rri dos en la eco no mía me xi ca -

na (por ejem plo, la adop ción de un es que ma de ob je ti vos de in fla ción en

2001), rea li za mos tam bién la eva lua ción de la en cues ta en la sub mues tra que

co mien za en ene ro de 2002. Con es te ejer ci cio se en cuen tra que la ten den cia

sis te má ti ca a so brees ti mar la in fla ción men sual ha de sa pa re ci do en fe chas

re cien tes.

A pe sar de no cum plir con los cri te rios de op ti ma li dad aquí eva lua dos, al

com pa rar la ca pa ci dad de pre dic ción de los pro nós ti cos de con sen so pa ra la

mues tra a par tir de 1995 se en cuen tra que, en ge ne ral, la EEBM pa re ce te ner

un me jor de sem pe ño que pro nós ti cos sen ci llos pa ra la in fla ción men sual, la

ta sa de in te rés y el cre ci mien to del PIB. Sin em bar go, es to no pa re ce ocu rrir

pa ra la in fla ción anual, el ti po de cam bio y la ta sa de de pre cia ción anual, ya

que en es tos ca sos no es po si ble dis tin guir la ca pa ci dad de pre dic ción en tre

am bos ti pos de pro nós ti co pa ra la ma yo ría de los ho ri zon tes. Un re sul ta do

que en con tra mos por de más in te re san te es que, con ex cep ción de las pre dic -

cio nes pa ra el ti po de cam bio men sual, el de sem pe ño re la ti vo de los pro nós -

ti cos de la en cues ta pa re ce ha ber se re du ci do a partir del 2002.

Ca be re sal tar que en es ta eva lua ción de pro nós ti cos pro ve nien tes de en -

cues tas, al ser la pri me ra en su ti po en Mé xi co, se ha ce par ti cu lar hin ca pié en

des cri bir el mar co teó ri co de trás de la me to do lo gía de eva lua ción de ex pec -

ta ti vas, el cual ha si do de sa rro lla do por di ver sos au to res re cien te men te (por

ejem plo, Elliott y Tim mer mann, 2008), de ma ne ra que di cha me to do lo gía

pueda ser empleada para evaluar otras encuestas.

El do cu men to se en cuen tra or ga ni za do de la si guien te ma ne ra. La sec ción 

I de ri va las pro pie da des teó ri cas de los pro nós ti cos óp ti mos. La sec ción II

pre sen ta una des crip ción de la EEBM y sus par ti ci pan tes. En la sec ción III se

bus ca pro bar la efi cien cia de los pro nós ti cos de con sen so de la EEBM. La

com pa ra ción del de sem pe ño de los pro nós ti cos de con sen so de la EEBM res -
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pec to a pro nós ti cos de re fe ren cia se pre sen ta en la sec ción IV. Fi nal men te, se

resumen los resultados de la evaluación y se concluye.

I. MARCO CONCEPTUAL

El mar co de re fe ren cia en el que se es ta ble cen las pro pie da des in he ren tes a

un pro nós ti co óp ti mo sur ge de la in te rac ción de cua tro ele men tos pri mor -

dia les: la fun ción de dis tri bu ción de la va ria ble de in te rés por pro nos ti car, el

con jun to de in for ma ción em plea do por el pro nos ti ca dor, el mo de lo que se

uti li za para for mar el pro nós ti co y las pre fe ren cias del pro nos ti ca dor (Gran -

ger y Ma chi na, 2006).

Para el pre sen te aná li sis se con si de ra un pro nos ti ca dor re pre sen ta ti vo

que pre di ce una va ria ble ma croe co nó mi ca de in te rés h pa sos ha cia ade lan te, 

y t h+ , con el con jun to de in for ma ción dis po ni ble en el pe rio do t, dado por 

W t. El pro nós ti co rea li za do en t para el ho ri zon te h está dado por p t th+ , . Se

de fi ne el error de pro nós ti co como e y pt h t t h t h t+ + += -, , . Para en con trar el

pro nós ti co óp ti mo, p t h t- ,
* , se su po ne que el pro nos ti ca dor re pre sen ta ti vo

mi ni mi za el va lor es pe ra do del error cua drá ti co me dio (ECM):

p et h t
pt h t

t h t t+
+

+= " >,
,

,* argmin [ | ]E a a2 0W

Sea g yt h t, ( | )W  la fun ción de den si dad de pro ba bi li dad de y t h+
 con di cio -

na da al con jun to de in for ma ción dis po ni ble, W t , la cual des de el pun to de

vis ta del pro nos ti ca dor des cri be la in cer ti dum bre del pro ble ma de de ci sión.

El va lor es pe ra do con di cio nal de la va ria ble por pro nos ti car se en cuen tra

de fi ni do como,

M E y y g y dyt h t h t t h t h t, ,[ | ] ( | )= =+ +

-¥

¥

òW W

Por tan to la va rian za con di cio nal de y t h+
 es:

st h t h t t h t h t h ty y M g y dy, , ,var[ | ] ( ) ( | )2 2= = -+ +

-¥

¥

òW W

Al rem pla zar al error de pro nós ti co, la fun ción ob je ti vo se pue de rees cri -

bir como:

E e y p g y dy

M

t h t t t h t h t t h t[ | ] ( ) ( | )

(

, , ,a a

a

+ + +

-¥

¥

= -

=

ò
2 2W W

t h t h t t hp, , ,)- ++
2 2as
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Al re sol ver la con di ción de pri mer or den pa ra en con trar el pro nós ti co

óp ti mo, só lo es ne ce sa rio de ri var el pri mer tér mi no de la de re cha de la ecua -

ción, el cual tie ne el mí ni mo glo bal en 0:3

M pt h t h t, ,*- =+ 0

por lo que:

p E yt h t t h t+ +=,* [ | ]W

Por tan to, el pro nós ti co óp ti mo con la fun ción de pér di da del ECM es la

es pe ran za de la va ria ble por pro nos ti car con di cio na da al con jun to de in for -

ma ción dis po ni ble (Granger y Newbold, 1986).

1. Con di ción de orto go na li dad

De la con di ción de pri mer or den se tie ne que E y pt h t h t t[ | ] ,,
*

+ +- =W 0  ya

que p t h t t+ Î,
* ,W  de la que se de ri va que el error de un pro nós ti co óp ti mo es

or to go nal a cual quier fun ción de cual quier ele men to u t , con te ni da en el

con jun to de in for ma ción W t. Esto sig ni fi ca que los erro res de un pro nós ti co

óp ti mo son, de he cho, im pre de ci bles:4

E et t h t t t[ * ],u u+ = " Î0 W (1)

A la ecua ción (1) se le de no mi na con di ción de or to go na li dad.5

2. Pro pie da des de pro nós ti cos ópti mos

Para de ter mi nar la efi cien cia de un pro nós ti co es ne ce sa rio es pe ci fi car los

ele men tos u t  que se ex traen del con jun to de in for ma ción W t , y de ri var, de la

con di ción de or to go na li dad, las dis tin tas pro pie da des que ca rac te ri zan a un

pro nós ti co óp ti mo. Estas pro pie da des han sido de ri va das, para el caso de

una fun ción de pér di da cua drá ti ca y pro nós ti cos li nea les, por Gran ger y
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3 De bi do a que la fun ción del cos to de pre dic ción es es tric ta men te con ve xa, las con di cio nes de pri -
mer or den son ne ce sa rias y su fi cien tes para en con trar el mí ni mo.

4 Para el caso par ti cu lar de h = 1, el error de pro nós ti co si gue un pro ce so de mar tin ga la en di fe ren -
cias res pec to al con jun to de in for ma ción.

5 De bi do a que ut tÎW  y  E et h t t[ * | ],+ =W 0 se pue de es cri bir la con di ción de or to go na li dad como:   
E e E et t h t t t t h t t[ * | ] [ * | ] ., ,u u+ += =W W 0  Por tan to, al uti li zar la ley de expec ta ti vas ite ra das se tie ne
que E E e E et t h t t t t h t[ [ * | ]] [ * ] ., ,u u+ += =W 0



New bold (1986), y para ca sos más ge ne ra les por Gran ger (1999) y Pat ton y

Tim mer mann (2007a).

a) Au sen cia de ses go. Al res trin gir u t =1, la con di ción de or to go na li dad

ex pre sa da en la ecua ción (1) se convierte en:

E et h t[ * ],+ = 0

El error óp ti mo tie ne una me dia no con di cio nal de 0. De es ta ma ne ra, un

pro nós ti co óp ti mo es un es ti ma dor in ses ga do de la va ria ble ma croe co nó mi -

ca de in te rés y por tan to, en pro me dio, la predice correctamente.

b) Au to co rre la ción. Si el sub con jun to de in for ma ción u t  con tie ne el pa sa -

do y pre sen te de la va ria ble ma croe co nó mi ca por pro nos ti car, y t h+ , es de cir, 

u t t jy j= " ³- , ,0  en ton ces erro res pa sa dos se en cuen tran en el con jun to de

in for ma ción. Al res trin gir v e j ht t h j t j= " ³+ - -, , ,  la con di ción de or to go -

na li dad se con vier te en:

E e e j ht h j t j t h t[ * ], ,+ - - + = " ³0

por lo que el error óp ti mo, et h t+ ,
* , pre sen ta una es truc tu ra de au to co rre la -

ción como la de un pro me dio mó vil de or den h MA h- -1 1 6( ( )).  Este he cho

se pre sen ta ya que el ho ri zon te de pro nós ti co es ma yor al in ter va lo de res -

pues ta del pro nos ti ca dor, por lo que al emi tir nue vos pro nós ti cos para t h+ ,

el pro nos ti ca dor no co no ce el va lor de la va ria ble por pro nos ti car que pre -

va le ce rá en el fu tu ro y, por tan to, los erro res aso cia dos a sus pro nós ti cos

más re cien tes, e et h t t t h+ - - + - +1 1 1 1, ,, ... , , por lo que no se pue de des car tar au to -

co rre la ción en tre és tos y et h t+ , .

Pa ra fa ci li tar la in tui ción de trás de es ta pro pie dad se pue de pen sar en el

ca so de un pro nós ti co rea li za do en t pa ra dos pa sos ha cia de lan te ( );t + 2

da do que es te pro nós ti co con tie ne in for ma ción co no ci da has ta t, cual quier

cho que que se pre sen te en tre t y t + 2 no es con si de ra do por el pro nos ti ca -

dor. De la mis ma ma ne ra, en t +1 se emi te otro pro nós ti co pa ra dos pa sos

ha cia ade lan te ( )t + 3  que no in clu ye cho ques en tre t +1 y t + 3. Por tan to,

cual quier acon te ci mien to que su ce da en t + 2 afec ta a am bos pro nós ti cos, lo

que se re fle ja en un tér mi no MA( )1  en los erro res de pro nós ti co.7
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6 Más in for ma ción res pec to a esta pro pie dad se en cuen tra en Gran ger y New bold (1986).
7 En este es tu dio los pro nós ti cos para el mes o tri mes tre ac tual se de no mi nan h = 0, aun que des de el

pun to de vis ta teó ri co, el error de este pro nós ti co se com por ta como un MA( )0  ya que es el pri mer pro -
nós ti co que se emi te.



c) Con te ni do de infor ma ción. Al in cluir como par te del con jun to de in -

for ma ción otras va ria bles dis tin tas de la que se bus ca pro nos ti car, tal que 

u t tx= , en la que xt  re pre sen ta un vec tor de va ria bles co no ci das por el pro -

nos ti ca dor, los pro nós ti cos óp ti mos tie nen la pro pie dad de in cor po rar

efi cien te men te la in for ma ción con te ni da en es tas va ria bles y no es po si ble

ha cer uso de és tas para pre de cir el error. De esta ma ne ra, res trin gien do u t tx= ,

se pue de rees cri bir la con di ción de or to go na li dad como:

E x et t h t[ * ],+ = 0

En rea li dad, un pro nós ti co óp ti mo in cor po ra in for ma ción pa ra la cual el

be ne fi cio mar gi nal de re ca bar la y uti li zar la ex ce da o igua le su cos to mar gi nal.

De bi do a que es tos be ne fi cios y cos tos di fie ren en tre agen tes y em pí ri ca -

men te no son ob ser va bles, pa ra pro pó si tos de la eva lua ción de ex pec ta ti vas,

la es pe ci fi ca ción de las va ria bles que se in clu yen en el con jun to de in for ma -

ción es ar bi tra ria (Tho mas, 1999). Por tan to, es ta prue ba se ba sa en el su pues -

to de que las va ria bles in clui das es ta ban dis po ni bles pa ra el pro nos ti ca dor al

mo men to de emi tir su pro nós ti co.

II. DESCRIPCIÓN DE LA ENCUESTA

El Ban co de Mé xi co re ca ba la EEBM des de sep tiem bre de 1994 a la fe cha. Los

prin ci pa les re sul ta dos del pro nós ti co de con sen so, for ma do por el pro me -

dio en tre es pe cia lis tas para cada va ria ble y ho ri zon te de pro nós ti co, son pu -

bli ca dos los pri me ros días de cada mes en un in for me de ta lla do que con tie ne 

la evo lu ción men sual de las ex pec ta ti vas de in fla ción, ta sas de in te rés, tipo

de cam bio, así como las ex pec ta ti vas de cre ci mien to eco nó mi co, de sa la rio y

em pleo, del com por ta mien to de las fi nan zas pú bli cas y de la evo lu ción del

sec tor ex ter no. Por úl ti mo, el in for me men sual ana li za la per cep ción de los

es pe cia lis tas res pec to al am bien te de los ne go cios para las ac ti vi da des pro -

duc ti vas y su con fian za en la si tua ción del en tor no eco nó mi co.

En más de 13 años de du ra ción de es ta en cues ta al re de dor de 76 ins ti tu -

cio nes han par ti ci pa do en ella. De las 164 en cues tas que se han re ca ba do has -

ta abril de 2008, ca da es pe cia lis ta ha par ti ci pa do, en pro me dio, en 55 de ellas, 

por lo que se po dría con si de rar a la EEBM co mo un pa nel no equi li bra do de -

bi do a la en tra da y sa li da de es pe cia lis tas.8
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8 Este fe nó me no es co mún en este tipo de en cues tas, como se do cu men ta en Ca pis trán y Tim mer -
mann (2009).



En los pri me ros me ses, la EEBM con ta ba con me nos de 15 par ti ci pan tes;

ac tual men te par ti ci pan en pro me dio apro xi ma da men te 30 ins ti tu cio nes, de

las cua les al re de dor de 57% pro vie nen de la ban ca co mer cial y otras ins ti tu cio -

nes fi nan cie ras, 29% lo com po nen dis tin tas con sul to rías y el res to per te ne -

cen al ám bi to in dus trial y la aca de mia. Las res pues tas de ca da pro nos ti ca dor

de la EEBM se re ca ban, usual men te, en la se gun da quin ce na de ca da mes. En

un prin ci pio la en cues ta con ta ba ex clu si va men te con pro nós ti cos pa ra la in -

fla ción; hoy en día, la en cues ta cu bre al re de dor de 20 pro nós ti cos re la cio na -

dos con la in ver sión, la pro duc ción, el con su mo, los mer ca dos la bo ra les, el

gas to gu ber na men tal y el co mer cio ex te rior.

El pre sen te es tu dio se en fo ca en la evo lu ción de las ex pec ta ti vas de cua tro

va ria bles: la in fla ción, me di da co mo el cam bio por cen tual en el ín di ce na cio -

nal de pre cios al con su mi dor (INPC), el ti po de cam bio pe so/dó lar es ta du ni -

den se y su ta sa de de pre cia ción anual, la ta sa de in te rés de los Cer ti fi ca dos

de la Te so re ría de la Fe de ra ción (Ce tes) a 28 días y el cre ci mien to del PIB.9

Estas ex pec ta ti vas se ana li zan con dis tin tos ho ri zon tes de pro nós ti co. Pa ra

la in fla ción, se ana li zan los pro nós ti cos men sua les que van des de el ho ri zon -

te 0 has ta el 12, y el pro nós ti co pa ra la in fla ción acu mu la da anual, con ho ri -

zon te de 12 me ses. En es te ca so, el ho ri zon te 0 ha ce re fe ren cia al pro nós ti co

de la in fla ción pa ra el mes en el que se rea li za la en cues ta. Pa ra el ti po de

cam bio y la ta sa de in te rés, se es tu dia los pro nós ti cos del pro me dio men sual, 

des de un mes has ta 10 me ses ha cia ade lan te, así co mo la ta sa de de pre cia ción

del ti po de cam bio res pec to a su ni vel 12 me ses ha cia ade lan te.10 Fi nal men te, se

exa mi nan los pro nós ti cos del cre ci mien to anual del PIB pa ra el tri mes tre ac -

tual y el si guien te.

El pe rio do de es tu dio de la mues tra va de ene ro de 1995 a abril de 2008,

aun que el nú me ro de ob ser va cio nes di fie re pa ra ca da va ria ble y ho ri zon te

de pro nós ti co, de bi do a que no to das las va ria bles ni ho ri zon tes se in clu ye -

ron en la en cues ta des de el prin ci pio de la mues tra. Con el ob je ti vo de mi ni -

mi zar es te pro ble ma, así co mo pa ra ana li zar la po si ble in fluen cia de cam bios 

re cien tes ocu rri dos en la eco no mía me xi ca na (por ejem plo, la adop ción de
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9 En el do cu men to de in ves ti ga ción de Ca pis trán y Ló pez-Moc te zu ma (2008) (dis po ni ble en http:// 
www.ban xi co.org.mx/do cu ments/%7BE2EA8012-DDB7-25CA-EE78-3DF2AEC50CA0%7D.pdf) 
se in clu ye un apén di ce con las pre gun tas de la EEBM a par tir de las cua les se ob tu vie ron los da tos para el
pre sen te tra ba jo.

10 Los pro nós ti cos para los ho ri zon tes de 11 y 12 me ses ha cia ade lan te se ex clu ye ron del es tu dio de -
bi do al re du ci do nú me ro de erro res de pro nós ti co para es tos ho ri zon tes (me nos de 20 ob ser va cio nes).
Para las ex pec ta ti vas de di ciem bre de cada año se uti li zó el pro nós ti co al cie rre del mes en lu gar del pro -
me dio ya que éste no se pre gun ta en la en cues ta.



un es que ma de ob je ti vos de in fla ción en 2001), la eva lua ción de la en cues ta

se rea li za tan to para la muestra completa como para el periodo que inicia a

partir de enero de 2002.

III. EVALUACIÓN DE LA EFICIENCIA DE LOS PRONÓSTICOS

Para de ter mi nar si el pro nós ti co de con sen so de la EEBM se ad hie re a las dis -

tin tas pro pie da des pro ve nien tes de la con di ción de or to go na li dad [ecua ción 

(1)], es po si ble es ti mar la si guien te re gre sión ge ne ral, to man do como va ria -

ble de pen dien te al error de pro nós ti co:

e ut h t t t h+ += ¢ +, u g

H0 0: g = (2)

Se gún la hi pó te sis nula, el pro nós ti co es óp ti mo ya que el error de pre dic -

ción no se en cuen tra co rre la cio na do con las va ria bles in clui das en el con jun -

to de in for ma ción del pro nos ti ca dor. En caso de que la in for ma ción no

fue ra in cor po ra da efi cien te men te en la for ma ción del pro nós ti co, g se ría

dis tin ta de 0.11

Es pre ci so es ta ble cer que, de bi do a la es truc tu ra de au to co rre la ción que

pre sen tan los erro res de un pro nós ti co óp ti mo, la va rian za de los es ti ma do res

ob te ni da por me dio del mé to do de mí ni mos cua dra dos or di na rios (MCO)

re sul ta ine fi cien te. Para las in fe ren cias de efi cien cia rea li za das en este es tu -

dio se mo de la ron los re si dua les de la ecua ción (2) como pro ce sos MA h( ),-1

lo cual es con gruen te con la es truc tu ra de au to co rre la ción de un pro nós ti co

óp ti mo.

Por otra par te, dada la gran can ti dad de ex pec ta ti vas y ho ri zon tes de pro -

nós ti co ob te ni dos de la EEBM, re sul ta di fí cil ex traer con clu sio nes ge ne ra les

de la efi cien cia de las pre dic cio nes al eva luar por se pa ra do cada ho ri zon te.

En este sen ti do, Cle ments et al (2007) se ña lan que agre gar los pro nós ti cos

en tre ho ri zon tes fa ci li ta la in ter pre ta ción y au men ta el po der de las prue bas

de efi cien cia. De este modo se es ti ma la re gre sión (2) para cada ho ri zon te

men sual y tri mes tral de ma ne ra con jun ta por me dio de un sis te ma de ecua -

cio nes apa ren te men te no re la cio na das (SUR, por sus si glas en in glés), el cual

toma en con si de ra ción la co rre la ción con tem po rá nea en tre ho ri zon tes, así
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11 Se rea li za ron prue bas ADF (Dic key y Fu ller, 1979) como una ma ne ra de co rro bo rar que las se ries
de los erro res de pro nós ti co cum plen con el re qui si to de es ta cio na rie dad. Véa se tam bién en las grá fi cas
1-6 de los erro res con tra el tiem po.



como la pre sen cia de he te ros ce das ti ci dad en los re si dua les. Los re sul ta dos

se pre sen tan im po nien do un coe fi cien te g co mún en tre ho ri zon tes en los ca -

sos en que una prue ba de Wald de coe fi cien tes igua les en tre ho ri zon tes (es

de cir, en tre ecua cio nes) no se pue da re cha zar.12

1. Ausen cia de ses go

Con el fin de eva luar si los pro nós ti cos de con sen so de la EEBM pre sen tan

ses gos sis te má ti cos, se es ti ma la ecua ción (2) con u t =1. En los ca sos en que

el va lor es ti ma do de g re sul ta po si ti vo y es ta dís ti ca men te dis tin to de 0, los

erro res de pro nós ti co pre sen tan un ses go po si ti vo, por lo que los es pe cia lis -

tas de la EEBM es ta rían sub es ti man do sis te má ti ca men te la va ria ble ma croeco -

nó mi ca de in te rés; si el va lor es ti ma do de g es me nor a 0 y es ta dís ti ca men te

sig ni fi ca ti vo, el ses go es ne ga ti vo por lo que se es ta ría so brees ti man do la va -

ria ble de in te rés.

El cua dro 1 mues tra las es ti ma cio nes de las prue bas de au sen cia de ses go

del pro nós ti co de con sen so, pa ra ca da va ria ble y ho ri zon te de pro nós ti co en 

la mues tra a par tir de 1995 y en la sub mues tra a partir de 2002.

La eva lua ción rea li za da pa ra los pro nós ti cos de in fla ción men sual a par tir 

de 1995 (ho ri zon tes 0 al 6), in di can que no es po si ble re cha zar la exis ten cia de

un ses go co mún en tre ho ri zon tes que lle va a so bre pre de cir sis te má ti ca men -

te (con una sig ni fi ca ción de 1%) la in fla ción men sual en 0.44%, ses go que

re pre sen ta al re de dor de 5% de la in fla ción men sual ob ser va da en el pe rio do

1995-2008. Al com pa rar los re sul ta dos a par tir de ene ro de 2002 (con in for -

ma ción pa ra los ho ri zon tes 0 al 12) es po si ble ob ser var que el ses go sig ni fi -

ca ti vo a so brees ti mar la in fla ción men sual ha de sa pa re ci do en es tos años

re cien tes. De he cho, a par tir de 2002, pa re ce exis tir un ses go sig ni fi ca ti vo a

sub es ti mar la in fla ción men sual en el ho ri zon te de sie te me ses ha cia ade lan -

te, aun que con una sig ni fi ca ción de 10%. Por otra par te, al pre de cir la in fla -

ción anual, los pro nós ti cos de la EEBM pa re cen cum plir con la pro pie dad de

au sen cia de ses go de un pro nós ti co óp ti mo, tan to pa ra la mues tra com ple ta

co mo pa ra la sub mues tra a par tir de 2002.

Al exa mi nar los erro res del ti po de cam bio se pue de con cluir que el pro -

nós ti co de con sen so de la EEBM no cum ple con la pro pie dad de au sen cia de
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12 La eva lua ción de los pro nós ti cos de la EEBM por me dio de re gre sio nes se pa ra das por ho ri zon te y
mo de lan do la au to co rre la ción con una ma triz de va rian za-co va rian za con el mé to do  de Ne wey-West
(1987) se pue de en con trar en Ca pis trán y Ló pez-Moc te zu ma (2008). Los re sul ta dos de ese ejer ci cio
son com pa ti bles con los pre sen ta dos en este es tu dio.



ses go, ya que los es pe cia lis tas de la en cues ta es pe ra ron sis te má ti ca men te

(con una sig ni fi ca ción de 1%) una de pre cia ción ma yor a la ob ser va da du -

ran te el pe rio do de ene ro de 1995 a abril de 2008 pa ra los seis ho ri zon tes

men sua les exa mi na dos, así co mo pa ra la de pre cia ción anual. Este ses go sis -

te má ti co si gue pre sen te en los pro nós ti cos del ti po de cam bio men sual (ho -

ri zon tes 1 al 10) y en la de pre cia ción anual al exa mi nar el pe rio do a par tir de

2002. Tam bién es po si ble ob ser var que, en pro me dio, los es pe cia lis tas de la

EEBM pa re cen ha ber emi ti do pro nós ti cos in ses ga dos de la ta sa de in te rés
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CUADRO 1. Prue bas de au sencia de ses goa

Horizonte

Infla ción Tipo de cambio

A par tir de 1995 A par tir de 2002 A par tir de 1995 A par tir de 2002

g Obs. g Obs. g Obs. g Obs.

0 -0.044*** 159 -0.009 76

(0.009) (0.011)

1 -0.044*** 155 0.008 75 -0.043*** 155 -0.038** 76

(0.009) (0.023) (0.010) (0.010)

2 -0.044*** 147 0.006 74 -0.043*** 149 -0.038*** 76

(0.009) (0.021) (0.010) (0.010)

3 -0.044*** 110 0.007 76 -0.043*** 135 -0.038*** 76

(0.009) (0.021) (0.010) (0.010)

4 -0.044*** 100 -0.005 76 -0.043*** 110 -0.038*** 76

(0.009) (0.020) (0.010) (0.010)

5 -0.044*** 100 0.016 76 -0.043*** 99 -0.038*** 76

(0.009) (0.020) (0.010) (0.010)

6 -0.044*** 88 0.011 76 -0.043*** 88 -0.038*** 76

(0.009) (0.020) (0.010) (0.010)

7 0.033* 76 -0.038*** 76

(0.018) (0.010)

8 0.024 64 -0.038*** 64

(0.020) (0.010)

9 0.011 50 -0.038*** 41

(0.020) (0.010)

10 -0.001 40 -0.038*** 28

(0.019) (0.010)

11 0.004 38

(0.019)

12 0.009 37

(0.021)

Prue ba de

 Wald 6.206 23.379** 2.492 8.027

Anual -0.014 120 0.020 76 -0.14** 98 -0.13* 76

(0.042)   (0.026)  (0.067) (0.079)



(Ce tes 28) pa ra la mues tra com ple ta, así co mo en el pe rio do a par tir de 2002.

Al igual que las ex pec ta ti vas de ta sas de in te rés, las ex pec ta ti vas tri mes tra les

de cre ci mien to del PIB resultan ser pronósticos insesgados para ambas

muestras examinadas.

2. Au to co rre la ción

Dada la es truc tu ra de co rre la ción se rial de un pro nós ti co óp ti mo, cual quier

au to co rre la ción de or den h en ade lan te debe ser igual a 0. En este con tex to se 

in tro du ce u t t h j t je= + - -, , en que j h= +1 en la ecua ción (2) con el fin de

pro bar si exis te au to co rre la ción en ex ce so de or den h.
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CUADRO 1 (conclusión)

Horizonte

Tasa de interés Crecimiento del PIB

A par tir de 1995 A par tir de 2002 A par tir de 1995 A par tir de 2002

g Obs. g Obs. g Obs. g Obs.

0 0.206 52 -0.081 24

(0.169) (0.144)
1 -0.129 155 -0.027 76 -0.081 24

(0.059) (0.018) (0.144)
2 -0.129 147 -0.027 76

(0.059) (0.018)
3 -0.129 135 -0.027 76

(0.059) (0.018)
4 -0.129 110 -0.027 76

(0.059) (0.018)
5 -0.129 90 -0.027 76

(0.059) (0.018)
6 -0.129 88 -0.027 76

(0.059) (0.018)
7 -0.027 76

(0.018)
8 -0.027 64

(0.018)
9 -0.027 41

(0.018)
10 -0.027 28

(0.018)

Prue ba de

 Wald 2.904 8.228

a Erro res es tán dar mo de lan do la au to co rre la ción de or den h - 1  en tre pa rén te sis. Anual, para el tipo 
de cam bio, se re fie re a la tasa de de pre cia ción, no al ni vel.

*, ** y *** de no tan sig ni fi ca ción es ta dís ti ca de 10, 5 y 1%, res pec ti va men te.



En este caso, la hi pó te sis nula es que no exis te co rre la ción se rial en ex ce so;

de otra ma ne ra, si el va lor es ti ma do de g re sul ta ser es ta dís ti ca men te dis tin -

to de 0, los es pe cia lis tas de la EEBM no es tán in cor po ran do toda la in for ma -

ción dis po ni ble en sus erro res pa sa dos para me jo rar sus pro nós ti cos ac tua les

y erro res fu tu ros pue den pre de cir se, por lo me nos en par te, por erro res co -

no ci dos por los es pe cia lis tas.

El cua dro 2 mues tra los re sul ta dos de la prue ba de au to co rre la ción en ex -

ce so pa ra ca da va ria ble en la mues tra que ini cia en 1995 y en la sub mues tra a
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CUADRO 2. Prue bas de autocorrelación en excesoa

Horizonte

Infla ción Tipo de cambio

A par tir de 1995 A par tir de 2002 A par tir de 1995 A par tir de 2002

g Obs. g Obs. g Obs. g Obs.

0 0.022 157 0.065 76

(0.046) (0.079)

1 0.037 149 -0.004 74 0.077*** 153 0.194*** 76

(0.039) (0.055) (0.023) (0.057)

2 0.019 132 -0.080*** 71 0.077*** 146 -0.018 76

(0.046) (0.022) (0.023) (0.032)

3 -0.091** 106 -0.037 76 0.077*** 131 -0.011 76

(0.043) (0.025) (0.023) (0.037)

4 0.072*** 95 0.020 76 0.077*** 105 -0.019 76

(0.025) (0.051) (0.023) (0.047)

5 0.064* 94 0.072 76 0.077*** 93 0.137** 76

(0.034) (0.046) (0.023) (0.054)

6 -0.006 81 0.065 76 0.077*** 81 0.077 76

(0.071) (0.043) (0.023) (0.062)

7 0.007 68 0.270*** 68

(0.046) (0.078)

8 0.115 55 0.159 55

(0.091) (0.119)

9 -0.092 39 0.114 31

(0.070) (0.148)

10 -0.024 29 0.112 16

(0.069) (0.241)

11 0.035 26

(0.097)

12 0.032 24

(0.104)

Prue ba de

 Wald 12.706** 22.920** 1.944 28.156***

Anual -0.070 -0.178 63 -0.058 85 0.012 63

(0.090)   (0.120)  (0.125) (0.145)



par tir de 2002. En el ca so de los pro nós ti cos de la in fla ción, una prue ba de

Wald per mi te re cha zar que los coe fi cien tes de au to co rre la ción en tre ho ri -

zon tes sean igua les y, por tan to, só lo se de tec ta cier ta ine fi cien cia de los es -

pe cia lis tas al in cor po rar erro res de pro nós ti co en los que in cu rrie ron en el

pa sa do pa ra los ho ri zon tes de 3, 4 y 5 me ses ha cia ade lan te (con una sig ni fi -

ca ción es ta dís ti ca de 5, 1 y 10%, res pec ti va men te). En la sub mues tra a par tir

de 2002 la au to co rre la ción en los erro res de pro nós ti co só lo pa re ce pre sen -

tar se en el ho ri zon te de dos me ses ha cia ade lan te (a 1% de sig ni fi ca ción).

Por otra par te, al igual que con la pro pie dad de au sen cia de ses go, el pro nós -

ti co de con sen so pa ra la in fla ción anual re sul ta ser efi cien te al in cor po rar los

erro res de pre dic ción co me ti dos en el pa sa do pa ra am bas mues tras ana li za das.
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CUADRO 2 (conclusión)

Horizonte

Tasa de interés Crecimiento del PIB

A par tir de 1995 A par tir de 2002 A par tir de 1995 A par tir de 2002

g Obs. g Obs. g Obs. g Obs.

0 0.161 51 0.411*** 24

(0.133) (0.139)
1 -0.257*** 153 -0.009 76 0.411*** 24

(0.056) (0.050) (0.139)
2 -0.038 144 -0.042 76

(0.041) (0.038)
3 0.065 131 0.055 76

(0.049) (0.055)
4 -0.005 105 -0.061 76

(0.086) (0.063)
5 -0.272*** 84 -0.136** 76

(0.072) (0.060)
6 -0.116 81 -0.298*** 76

(0.072) (0.064)
7 -0.019 68

(0.058)
8 -0.096 55

(0.089)
9 -0.327** 31

(0.144)
10 -0.012 16

(0.172)

Prue ba de

 Wald 28.025*** 27.844***

a Erro res es tán dar mo de lan do la au to co rre la ción de or den h - 1  en tre pa rén te sis. Anual, para el tipo 
de cam bio, se re fie re a la tasa de de pre cia ción, no al ni vel.

*, ** y *** de no tan sig ni fi ca ción es ta dís ti ca de 10, 5 y 1%, res pec ti va men te.



En cuan to a la pre dic ción del ti po de cam bio, los re sul ta dos mues tran una 

per sis ten cia ma yor a la óp ti ma en los erro res de pro nós ti co, la cual no pa re ce

di fe rir en tre ho ri zon tes cuan do se ana li za la mues tra com ple ta. En cam bio,

en la sub mues tra que ini cia en 2002, se pue de re cha zar la igual dad de coe fi -

cien tes en tre ho ri zon tes y en es te ca so, se pre sen ta un ex ce so de au to co rre la -

ción en los ho ri zon tes de 1, 5 y 7 me ses ha cia ade lan te (con una sig ni fi ca ción

es ta dís ti ca de 1, 5 y 1%, res pec ti va men te). Ca be re sal tar que al pre de cir la

de pre cia ción cam bia ria anual, los es pe cia lis tas si pa re cen in cluir la in for ma -

ción con te ni da en sus erro res pa sa dos en am bos pe rio dos exa mi na dos.

Al pro nos ti car la ta sa de in te rés, el con sen so de los es pe cia lis tas de la en -

cues ta no pa re ce to mar en cuen ta sus erro res pa sa dos en la for ma ción de

nue vos pro nós ti cos pa ra la pre dic ción de 1 y 5 me ses ha cia ade lan te. Este ex -

ce so de au to co rre la ción si gue pre sen te a par tir de 2002 en los ho ri zon tes de

5, 6 y 9 meses hacia adelante.

En el ca so de las ex pec ta ti vas de cre ci mien to anual del PIB, los erro res de

pro nós ti co no pre sen tan ex ce so de au to co rre la ción al ana li zar la mues tra

com ple ta (1 tri mes tre ha cia ade lan te). Sin em bar go, al ana li zar la sub mues -

tra a par tir de 2002, es po si ble en con trar una per sis ten cia sig ni fi ca ti va men te

ma yor a la óp ti ma en los dos ho ri zon tes tri mes tra les eva lua dos con una

significación estadística de 1 por ciento.

3. Con te ni do de infor ma ción

Con el fin de en con trar si los es pe cia lis tas em plea ron in for ma ción per ti nen -

te y co no ci da al mo men to de emi tir sus pro nós ti cos, se uti li za la ecua ción

(2) to man do en cuen ta como ele men tos del con jun to de in for ma ción, u t ,

va ria bles ma croe co nó mi cas de po lí ti ca fis cal y mo ne ta ria, así como otras va -

ria bles de es ta do dis po ni bles a los es pe cia lis tas de la EEBM al mo men to de

for mar sus ex pec ta ti vas, xt. Se in clu ye va ria bles tan to de la eco no mía me xi -

ca na como de la eco no mía es ta du ni den se, las cua les se en cuen tran des cri tas

en el cua dro 3. Los ca sos en que el va lor es ti ma do de g es es ta dís ti ca men te

dis tin to de 0 nos per mi ten ad ver tir lo que los es pe cia lis tas de la EEBM no co -

no cían al mo men to de for mar su pro nós ti co, o que co no cién do lo no lo uti -

li za ron efi cien te men te.13
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13 La fre cuen cia de las va ria bles es men sual, ex cep to en las prue bas para el cre ci mien to del PIB, en las 
que se uti li zan da tos tri mes tra les; en am bos ca sos se con fir mó que to das las va ria bles eco nó mi cas in -
clui das en las re gre sio nes es tu vie ran lo su fi cien te men te re za ga das, de ma ne ra que hu bie ran po di do ser
co no ci das por los pro nos ti ca do res al mo men to de con tes tar la en cues ta.



Con el ob je ti vo de re su mir los re sul ta dos en con tra dos, el cua dro 4 mues -

tra los es ta dís ti cos de ri va dos de una prue ba con jun ta de Wald cu ya hi pó te sis

nu la es H k0 1 0: ... ,g g= = =  en la que k es el nú me ro de va ria bles ma croe co -

nó mi cas in clui das en la ecua ción (2). Los ca sos en que es te es ta dís ti co se en -

cuen tra en la re gión de re cha zo de una dis tri bu ción c 2 con k gra dos de

li ber tad in di can que al me nos una de las va ria bles uti li za das es ca paz de pre -

de cir el error de pro nós ti co.14

Los re sul ta dos pa ra los pro nós ti cos de in fla ción men sual en la mues tra de 

ene ro de 1995 a abril de 2008 se ña lan que pa ra cin co de los sie te ho ri zon tes

men sua les exis te in for ma ción ma croe co nó mi ca dis po ni ble ca paz de pre de -

cir los erro res de pro nós ti co de la EEBM. Al ana li zar los re sul ta dos a par tir de 

ene ro de 2002, pa re ce que el con sen so de los es pe cia lis tas me jo ró al in cor po -

rar in for ma ción ma croe co nó mi ca en los pro nós ti cos de in fla ción men sual,
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14 Las prue bas de Wald uti li zan do una dis tri bu ción c2 ,  en con tras te con las prue bas F , no se ba san
en el su pues to de nor ma li dad de los re si dua les de la ecua ción (2), sino que su va li dez está ba sa da en re -
sul ta dos asin tó ti cos. Los re sul ta dos con prue bas F  no di fie ren cua li ta ti va men te res pec to a los pre sen ta -
dos en este es tu dio.

CUADRO 3. Va ria bles en el con jun to de in for ma ción

de los es pe cia listas de la EEBM
a

Va ria ble Fuen te

M2: agre ga do mo ne ta rio que in clu ye bi lle tes y mo ne das en po der
 del público Ban co de Mé xi co
Deu da eco nó mi ca am plia del sec tor pú bli co Ban co de Mé xi co
Gas to co rrien te y gas to en in ver sión rea les del sec tor pú bli co Ban co de Mé xi co
Índi ce na cio nal de pre cios al con su mi dor Ban co de Mé xi co
Índi ce del vo lu men de la ac ti vi dad in dus trial de ses ta cio na li za do Ban co de Mé xi co
Índi ce de las re mu ne ra cio nes me dias rea les INEGI

Índi ce del vo lu men de la in ver sión fija bru ta INEGI

Ase gu ra dos to ta les del IMSS Ban co de Mé xi co

Tipo de cam bio peso/dó lar es ta du ni den se (FIX) Ban co de Mé xi co
Tasa de Ce tes a 28 días Ban co de Mé xi co
Índi ce de pre cios al con su mi dor para el pro me dio de las ciu da des
 es ta du ni den ses BLS

Bo nos del te so ro: Ge né ri co de las obli ga cio nes a un mes del go bier no
 de los Esta dos Unidos Bloom berg
Índi ce de la pro duc ción in dus trial de los Esta dos Uni dos
 deses ta cio na li za do Re ser va Fe de ral
Tasa de de sem pleo de la fuer za la bo ral to tal es ta du ni den se BLS

a To das las va ria bles se en cuen tran en va ria ción por cen tual men sual, ex cep to en las prue bas para el
PIB en las que se uti li zan va ria cio nes por cen tua les tri mes tra les.
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CUADRO 4. Prue bas de contenido de información
a

Horizonte

Infla ción Tipo de cambio

A par tir de 1995 A par tir de 2002 A par tir de 1995 A par tir de 2002

c2 Obs. c2 Obs. c2 Obs. c2 Obs.

0 35.29*** 155 12.28 75

1 21.63* 155 11.74 76 47.46*** 155 30.15*** 76

2 17.78 147 5.91 76 17.41 149 16.56 76

3 31.90*** 110 2.76 76 21.35* 135 22.72* 76

4 21.17* 100 1.78 76 34.32*** 110 10.07 76

5 29.93*** 100 4.04 76 19.40 99 14.01 76

6 9.93 88 5.76 76 14.48 88 26.78** 76

7 8.96 76 44.67*** 76

8 5.11 64 40.48*** 64

9 7.98 40 22.41* 41

10 6.13 40 43.57*** 27

11 5.97 38

12 16.82 37

c2 (prue ba

 con jun ta) 38.11*** 24.12** 60.94*** 50.56***

Anual 9.61 120 14.78 76 19.68 98 17.40 76

Tasa de interés Crecimieto del PIB

A par tir de 1995 A par tir de 2002 A par tir de 1995 A par tir de 2002

c2 Obs. c2 Obs. c2 Obs. c2 Obs.

0 67.92*** 49 29.85*** 24

1 18.44 155 26.12** 76 99.10*** 24

2 7.64 147 11.25 76

3 7.42 135 18.47 76

4 35.95*** 110 32.11*** 76

5 23.34* 90 27.16* 76

6 88.37*** 88 23.11* 76

7 18.26 76

8 59.75*** 64

9 64.06*** 41

10 54.00*** 28

c2 (prue ba

 con jun ta) 40.68*** 65.21*** 665

21.10*

a H k0 1 0: ... .g g= = =
*, ** y *** de no tan sig ni fi ca ción es ta dís ti ca de 10, 5 y 1%, res pec ti va men te.



ya que pa ra es ta sub mues tra, las va ria bles uti li za das co mo par te del con jun to

de in for ma ción no se en cuen tran co rre la cio na das con el error de pre dic ción

en nin gu no de los 12 ho ri zon tes men sua les. Con gruen tes con las prue bas de 

au sen cia de ses go y ex ce so de au to co rre la ción, los pro nós ti cos pa ra la in fla -

ción anual in cor po ran efi cien te men te in for ma ción con te ni da en va ria bles

ma croe co nó mi cas dis po ni bles al mo men to de res pon der la en cues ta.

Por otro la do, exis te in for ma ción dis po ni ble a los es pe cia lis tas de la EEBM

sig ni fi ca ti va men te co rre la cio na da con los erro res de pro nós ti co del ti po de

cam bio men sual pa ra tres de los seis ho ri zon tes men sua les en la mues tra

com ple ta y en sie te de los diez ho ri zon tes men sua les a par tir de 2002. A di -

fe ren cia de los ho ri zon tes men sua les, el pro nós ti co de con sen so de la EEBM

pa re ce in cor po rar efi cien te men te la in for ma ción de las va ria bles eco nó mi -

cas re le van tes al pre de cir la de pre cia ción cam bia ria anual.

Al pro nos ti car la ta sa de in te rés, los es pe cia lis tas de la EEBM no pa re cen

ha ber in clui do ade cua da men te la in for ma ción ma croe co nó mi ca dis po ni ble

pa ra los ho ri zon tes de cua tro, cin co y seis me ses ha cia ade lan te en la mues tra 

que ini cia en 1995. A par tir de 2002, la ine fi cien cia al in cor po rar in for ma ción

ma croe co nó mi ca re le van te en los pro nós ti cos de ta sa de in te rés se re fle ja en

seis de los diez ho ri zon tes ana li za dos.

En cuan to a las ex pec ta ti vas del cre ci mien to del PIB, pa re ce que la in for -

ma ción ma croe co nó mi ca co no ci da por los es pe cia lis tas de la EEBM es ca paz

de pre de cir sus erro res de pro nós ti co para el tri mes tre ac tual ( )h = 0  en la

mues tra com ple ta (a par tir de 1995). Una vez que se eva lúa la sub mues tra a

par tir de 2002, es po si ble re cha zar la hi pó te sis de efi cien cia, tan to para las

pre dic cio nes del tri mes tre ac tual como del tri mes tre si guien te (con sig ni fi -

ca ción de 1% en es tos ca sos).

Ade más de los re sul ta dos por ho ri zon te, el cua dro 4 pre sen ta la es ti ma -

ción de las prue bas de con te ni do de in for ma ción de ma ne ra con jun ta en tre

ho ri zon tes ( ,c 2  prue ba con jun ta). Este ejer ci cio es su ma men te res tric ti vo

en el sen ti do de que, se gún la hi pó te sis nula, ade más de im po ner que los coe -

fi cien tes aso cia dos a to das las va ria bles ma croe co nó mi cas in clui das sea 0,

im po ne la res tric ción adi cio nal de igual dad de coe fi cien tes en tre ho ri zon tes

de pro nós ti co. Sin em bar go, esta prue ba otor ga un pa no ra ma de la efi cien cia de

los pro nós ti cos de la EEBM en in cor po rar in for ma ción ma croe co nó mi ca dis -

po ni ble a los es pe cia lis tas. En este sen ti do, es po si ble ob ser var que exis te in -

for ma ción ma croe co nó mi ca dis po ni ble ca paz de pre de cir los erro res de

pro nós ti co de to das las va ria bles men sua les y tri mes tra les ana li za das en am -
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bos pe rio dos de es tu dio, sal vo la in fla ción anual y la tasa de de pre cia ción

anual del tipo de cam bio.

IV. COMPARACIÓN DE LA CAPACIDAD DE PREDICCIÓN

Una vez ana li za da la efi cien cia de los pro nós ti cos de la en cues ta con el mar -

co teó ri co an te rior men te des cri to, es de cen tral im por tan cia co no cer el de -

sem pe ño re la ti vo de las ex pec ta ti vas de la EEBM al com pa rar las con tra otros

pro nós ti cos, los cua les es po si ble ob te ner de mo de los es truc tu ra les y de se -

ries de tiem po, de ins tru men tos fi nan cie ros, así como de otras en cues tas. En

este es tu dio se com pa ra la ca pa ci dad del pro nós ti co de la EEBM en tiem po

real con tra pro nós ti cos sen ci llos ba sa dos en mo de los de se ries de tiem po,

univa ria dos y mul ti va ria dos, y en pro nós ti cos que uti li zan va ria bles ma cro-

eco nó mi cas y fi nan cie ras. Se deja a un lado la com pa ra ción con pro nós ti cos

ob te ni dos me dian te mo de los más com ple jos para evi tar que el co no ci mien -

to del de sa rro llo his tó ri co de las va ria bles en es tu dio pue da in fluir en la se -

lec ción de es tos mo de los (o de sus va ria bles), po nien do en des ven ta ja a los

es pe cia lis tas.

1. Pro nós ti cos de refe ren cia

a) Infla ción. Para el pro nós ti co de re fe ren cia de la in fla ción men sual se con si -

de ra un mo de lo au to rre gre si vo con p re za gos, AR p( ), pre sen ta do por Osborn

(2002), el cual su po ne que la es ta cio na li dad y la ten den cia de lar go pla zo de

la in fla ción men sual son de ter mi nís ti cas, de acuer do con la es pe ci fi ca ción:

p m m b f p f p et t t p t p tD D tt= + + + + + + +- -1 1 12 12 1 1... ... (3)

en la que p t  de no ta la in fla ción men sual en el pe rio do t y Di t es una va ria ble

di co tó mi ca que toma el va lor de 1 en el mes i y 0 en cual quier otro mes. Para

la es ti ma ción se uti li za una ven ta na mó vil de tres años y el nú me ro óp ti mo

de re za gos p se se lec cio na me dian te el cri te rio de Schwartz (BIC: Schwartz,

1978), el cual pro por cio na un es ti ma dor con gruen te del nú me ro de re za gos

óp ti mos.

Al uti li zar una ven ta na mó vil pa ra la es ti ma ción es po si ble cap tu rar los

cam bios que pu die ra ha ber su fri do el com po nen te no mi nal de la eco no mía a 

lo lar go de los años en la mues tra. La mo ti va ción pa ra uti li zar una es pe ci fi -

ca ción co mo en (3) se in fie re de la im por tan cia re la ti va del com po nen te es ta -

294 EL TRIMESTRE ECONÓMICO



cio nal en el com por ta mien to de la in fla ción men sual, que ha co bra do ma yor 

im por tan cia a raíz del apa ren te cam bio en per sis ten cia de la in fla ción en Mé -

xi co de un pro ce so no es ta cio na rio a un pro ce so es ta cio na rio, al re de dor de

fi nes de 2000 (Chi quiar et al, 2009).

En la grá fi ca 1 se mues tra los pro nós ti cos en tiem po real de ri va dos del

mo de lo (3) y de la EEBM pa ra la in fla ción men sual en el ho ri zon te de un mes

ha cia ade lan te, jun to con la in fla ción men sual ob ser va da pa ra los res pec ti -

vos pe rio dos. Así tam bién se mues tra una grá fi ca con los erro res de am bos

pro nós ti cos. En es ta grá fi ca es po si ble ob ser var que el mo de lo es ta cio nal pa -

re ce ser me nos acer ta do que el pro nós ti co de la EEBM pa ra la pri me ra par te

de la mues tra, aun que a par tir de 2002 la mag ni tud de los errores del pro nós -

ti co AR p( ) parece reducirse considerablemente.

Co mo pro nós ti co de re fe ren cia de la in fla ción acu mu la da anual se con si -

de ra un pro nós ti co ba sa do en los ob je ti vos de in fla ción (di ciem bre-di ciem -

bre) anun cia dos por el Ban co de Mé xi co en sus pro gra mas mo ne ta rios. Esta

es pe ci fi ca ción mo de la un pro nos ti ca dor re pre sen ta ti vo con per fec ta cre di -

bi li dad ha cia el ban co cen tral, que to ma el úl ti mo ob je ti vo anun cia do co mo

su pro nós ti co de in fla ción.15

En la grá fi ca 2 se per ci be que du ran te el pe rio do en tre ene ro de 2000 y ju -

nio de 2002, en el que la in fla ción anual se si tuó por de ba jo de los ob je ti vos
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15 En los ca sos en que se die ron a co no cer los ob je ti vos de in fla ción de dos años con se cu ti vos, se
uti li za una in ter po la ción li neal de los ob je ti vos anua les como pro nós ti co.
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fi ja dos por el Ban co de Mé xi co, el pro nós ti co de con sen so de la EEBM pa re ce 

ser me nos acer ta do que el pro nós ti co ba sa do en los ob je ti vos de in fla ción.

Por otra par te, de la se gun da mi tad de 2003 a abril de 2008, se ob ser va que,

en pro me dio, los es pe cia lis tas de la EEBM si tua ron su pro nós ti co de in fla -

ción anual al re de dor de 4%, ci fra que re pre sen ta la ban da su pe rior del in ter -

va lo de va ria bi li dad del ob je ti vo ac tual de in fla ción anual de 3 por cien to.

b) Ti po de cam bio. Con el fin de eva luar la pre ci sión de las ex pec ta ti vas

del ti po de cam bio de la EEBM, se uti li zó co mo re fe ren cia un mo de lo de ca -

mi na ta alea to ria (CA) que uti li za el úl ti mo da to co no ci do del ni vel del ti po

de cam bio co mo pro nós ti co del ti po de cam bio en el fu tu ro:

S St t t= +- 1 e (4)

en el que St  de no ta el tipo de cam bio men sual en el pe rio do t. Cabe se ña lar

que, para los es pe cia lis tas, es óp ti mo uti li zar este pro nós ti co sen ci llo si el

tipo de cam bio si gue una ca mi na ta alea to ria, lo cual es de es pe rar se se gún la

hi pó te sis de que el mer ca do peso/dólar es efi cien te.16

Los pro nós ti cos de ti po de cam bio ba sa dos en el mo de lo CA y las ex pec -

ta ti vas de la EEBM se mues tran en la grá fi ca 3 pa ra el ho ri zon te de un mes ha -

cia ade lan te, jun to con sus erro res de pro nós ti co. En es ta grá fi ca se ob ser va
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16 Para la se rie del tipo de cam bio peso/dó lar se rea li za ron dis tin tas prue bas de raíz uni ta ria para es -
ta ble cer el or den de in te gra ción de la se rie [en tre ellas, la prue ba ADF (Dic key y Fu ller, 1979)], en las
cua les ine quí vo ca men te se de tec ta una raíz uni ta ria, lo cual es con gruen te con un mo de lo de ca mi na ta
alea to ria para el tipo de cam bio.



un com por ta mien to si mi lar en am bos pro nós ti cos, aun que la mag ni tud de

los erro res del mo de lo CA sue le ser ma yor que la de los erro res de la EEBM.

Así tam bién se dis tin gue que en los pe rio dos de apre cia ción del pe so fren te

al dó lar el con sen so de los es pe cia lis tas sue le ser me nos pre ci so que el pro -

nós ti co ba sa do en el úl ti mo da to co no ci do del ti po de cambio.

De bi do a que para la ex pec ta ti va de de pre cia ción anual la EEBM pre gun ta

ex pre sa men te por la tasa por cen tual de de pre cia ción y no por el tipo de

cam bio de 12 me ses ha cia ade lan te, es po si ble apro xi mar este pro nós ti co

me dian te la di fe ren cia del lo ga rit mo na tu ral del tipo de cam bio en t +12 res -

pec to al lo ga rit mo na tu ral en el pe rio do t. De esta ma ne ra, para esta va ria ble

se uti li zan como pro nós ti cos de re fe ren cia un pro nós ti co sen ci llo en el que

la de pre cia ción anual es pe ra da es igual a 0, así como un pro nós ti co pro ve -

nien te de ins tru men tos fi nan cie ros que su po ne efi cien cia en el mer ca do de

tipo de cam bio y por tan to que se cum ple la lla ma da pa ri dad des cu bier ta

de ta sas de in te rés, en la que la de pre cia ción anual del tipo de cam bio es igual 

al di fe ren cial de ta sas de in te rés li bres de ries go con ven ci mien to a un año,

de tal ma ne ra que:

ln ( ) ln ( ) *S S i it t t t+ - = -12 (5)

en que it  de no ta la tasa anual de los ac ti vos de no mi na dos en pe sos e it*  re -

pre sen ta la tasa anual de los ac ti vos de no mi na dos en dó la res.17
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17 Para el caso de los ac ti vos de no mi na dos en pe sos se tomó como apro xi ma ción de la tasa li bre de



La grá fi ca 4 mues tra los pro nós ti cos de re fe ren cia de la de pre cia ción

anual en com pa ra ción con las ex pec ta ti vas de la EEBM. Así tam bién se pre -

sen ta una grá fi ca con los erro res de es tos pro nós ti cos. Co mo se ob ser va,

tan to el con sen so de la en cues ta co mo el di fe ren cial de ta sas de in te rés pre di -

je ron una con ti nua de pre cia ción del pe so fren te al dó lar du ran te to da la

mues tra de es tu dio, aun en los años de 2001, 2005 y a par tir de abril de 2007,

en los que se ob ser vó, en pro me dio, una apre cia ción del pe so fren te al dó lar.

De la grá fi ca que con tie ne los erro res de pro nós ti co, es po si ble per ci bir que

en los pe rio dos de apre cia ción del pe so, el pro nós ti co que pa re ce ser más

pre ci so es el que es pe ra una de pre cia ción anual igual a 0, se gui do por el con -

sen so de la en cues ta y fi nal men te por el di fe ren cial de tasas de interés. En

cambio, en los periodos de depreciación del peso parece suceder lo opuesto.

c) Ta sa de inte rés. Co mo pro nós ti cos de re fe ren cia pa ra la ta sa de in te rés

se uti li za, por una par te, un pro nós ti co pro ve nien te de ins tru men tos fi nan -

cie ros y, por otra, un pro nós ti co ba sa do en un mo de lo de se ries de tiem po

mul ti va ria do, que in clu ye va ria bles ma croe co nó mi cas. En pri mer lu gar, se

ex trae el pro nós ti co im plí ci to en la es truc tu ra tem po ral de las ta sas ob ser va -

das de Ce tes con ma du ra ción de 28, 91, 182 y 364 días. Esta ex pec ta ti va sur -

ge de su po ner que los in ver sio nis tas for man sus pro nós ti cos de ma ne ra

ra cio nal y que no exis te una pri ma de ries go por ad qui rir Ce tes con dis tin tos 
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ries go, la tasa de Ce tes a 364 días y para los ac ti vos de no mi na dos en dó la res ha ce mos uso de la ta sas de
los bo nos del te so ro de Esta dos Uni dos (T-No tes) a un año, am bas ob te ni das de la pla ta for ma Bloom berg.
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pe rio dos de ven ci mien to y, por tan to, las ta sas de in te rés de lar go pla zo

equi va len a pro me dios pon de ra dos de las ta sas de in te rés de cor to pla zo ob -

ser va das y es pe ra das. En ge ne ral, si i1 e i2  re pre sen tan a las ta sas de Ce tes con 

pe rio dos de ven ci mien to T1 y T2 , res pec ti va men te, en ton ces la ta sa a tér mi -

no (for ward), ft  pa ra el pe rio do de tiem po en tre T1 y T2  es tá da da por:

f
i T i T

T T
t =

-

-
2 2 1 1

2 1

(6)

En se gun do lu gar se in fie ren pro nós ti cos de un vec tor au to rre gre si vo li -

neal (VAR) com pues to de va ria bles ma croe co nó mi cas in clui das en la bi blio -

gra fía de re glas de po lí ti ca mo ne ta ria à la Tay lor pa ra una eco no mía abier ta

(Kim, 2002), co mo son: in fla ción, pro duc to y ti po de cam bio. La ra zón por

la que se uti li za un VAR es pa ra ob te ner en dó ge na men te los pro nós ti cos de

las va ria bles uti li za das. Sin em bar go, nues tro in te rés se cen tra en la ecuación 

para la tasa de in te rés, it , que se puede expresar como:

i i i i

B X B X

t t t p t p

t t

= + + + + +

+ ¢ + ¢

- - -

-

m a a a1 11 1 12 2 1

11 1 12

...

- -+ + ¢ +2 1 1... B Xp t p te
(7)

en la que X t l-  es el vec tor de va ria bles ex pli ca ti vas re za ga das l pe rio dos que

in clu ye a la in fla ción, el cre ci mien to de la pro duc ción in dus trial y la de pre -
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cia ción del tipo de cam bio no mi nal.18 El tér mi no de error e 1t no pre sen ta co -

rre la ción se rial pero pue de es tar co rre la cio na do de ma ne ra con tem po rá nea

con los tér mi nos de error de las de más ecua cio nes y, por tan to, no se des car -

ta la co rre la ción con tem po rá nea en tre va ria bles. El pri mer sub ín di ce 1 de -

no ta el he cho de que la ecua ción de la tasa de in te rés es la pri me ra de un

sis te ma de cua tro ecua cio nes.

Al igual que en el caso de la in fla ción men sual, se es ti man los pro nós ti cos

con ven ta nas mó vi les de 36 me ses (tres años) y el nú me ro uni for me de re za -

gos p para to das las ecua cio nes se se lec cio na me dian te el cri te rio BIC para el

sis te ma en ge ne ral.

Las ex pec ta ti vas y erro res de pro nós ti co pa ra la ta sa de in te rés pro ve nien -

tes de los pro nós ti cos de re fe ren cia y de la EEBM se en cuen tran en la grá fi ca 5 

pa ra el ho ri zon te de un mes ha cia ade lan te. En es te ca so, se ob ser va un com -

por ta mien to si mi lar a lo lar go del tiem po en el pro nós ti co de la en cues ta y

en los pro nós ti cos de re fe ren cia, pe ro al ob ser var la grá fi ca de los erro res de

pro nós ti co pa re ce ser que el con sen so de la EEBM tie ne una ma yor pre ci sión

pro me dio, se gui do de la ta sa a pla zo (for ward) y del pro nós ti co ob te ni do

del VAR. En ge ne ral, es po si ble ob ser var que en fe chas re cien tes (a par tir de

abril de 2004), en las que el Ban co de Mé xi co emi te se ña les de po lí ti ca mo ne -

ta ria uti li zan do una ta sa de re fe ren cia co mo ins tru men to, lo que dis mi nu yó

la vo la ti li dad de las ta sas de in te rés, la ven ta ja re la ti va de los es pe cia lis tas de la

EEBM pa re ce ha ber dis mi nui do res pec to a los pro nós ti cos de re fe ren cia.

d) Cre ci mien to del PIB. Fi nal men te, pa ra com pa rar la pre ci sión de las ex -

pec ta ti vas del cre ci mien to del PIB, se to man co mo re fe ren cia dos pro nós ti cos

de se ries de tiem po. En pri me ra término, se uti li za un mo de lo uni va ria do 

AR p( ) ajus ta do por es ta cio na li dad de ter mi nís ti ca de la for ma:

PIB D D PIB PIB PIBt t t t t p t= + + + + + +- - -m m f f f1 1 4 4 1 1 2 2... ... p t+ e (8)

en la que PIBt  de no ta el cre ci mien to anual del PIB tri mes tral en el pe rio do t

y Di t  re pre sen ta a las va ria ble di co tó mi cas es ta cio na les.

En se gun do lu gar, se em plea un pro nós ti co de ri va do de un VAR bi va ria -

do, que to ma en con si de ra ción co mo re gre sor, ade más del cre ci mien to del

PIB en Mé xi co, el cre ci mien to del pro duc to pa ra los Esta dos Uni dos. De es ta 
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18 La in fla ción se cal cu la res pec to del INPC ge ne ral. El cre ci mien to de la pro duc ción in dus trial se
cal cu la res pec to al ín di ce de vo lu men de la pro duc ción in dus trial de ses ta cio na li za do. La de pre cia ción
men sual del tipo de cam bio no mi nal se cal cu la res pec to al tipo de cam bio pro me dio men sual FIX. To das 
las series se obtuvieron de Banco de México.



ma ne ra la ecua ción per ti nen te pa ra pro nos ti car el cre ci mien to del PIB en

México está dada por:

PIB D D PIB PIB PIt t t t t p= + + + + + +- -m m a a a1 1 4 4 11 1 12 2 1... ... Bt p- +

+ + + + +- - -b PIB b PIB b PIBt t p t p t11 1 12 2 1 1
* * ... * e

(9)

en la que PIBt
*  de no ta el cre ci mien to anual del PIB tri mes tral es ta du ni den-

se.19 Esta se gun da es pe ci fi ca ción bus ca con tro lar por la in fluen cia que tie ne

el ci clo eco nó mi co es ta du ni den se en la eco no mía me xi ca na, de bi do al alto

gra do de in te gra ción co mer cial y fi nan cie ra de am bas eco no mías. Los dos

mo de los se es ti man con una ven ta na mó vil de 20 tri mes tres (cin co años) y se 

se lec cio na el nú me ro óp ti mo de re za gos por el cri te rio BIC.20

La grá fi ca 6 mues tra los pro nós ti cos de se ries de tiem po res pec to a los de la

EEBM para el tri mes tre ac tual ( ),h = 0  jun to con sus res pec ti vos erro res de

pro nós ti co. Como se ob ser va, la mag ni tud de los erro res de los pro nós ti co

de se ries de tiem po pa re ce ser ma yor que la de los erro res de pro nós ti co del

con sen so de la EEBM, so bre todo du ran te 1996, en el que los pro nós ti cos de

re fe ren cia so brees ti ma ron con si de ra ble men te la re cu pe ra ción del pro duc to

a raíz de la cri sis eco nó mi ca de 1995.
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19 Los da tos para los Esta dos Uni dos pro vie nen del Bu reau of Eco no mic Analy sis.
20 En este caso, se uti li zan dos años más para cada ven ta na de es ti ma ción que en los pro nós ti cos de

re fe ren cia de in fla ción y tasa de in te rés, ya que al con tar con da tos tri mes tra les se re du ce con si de ra ble -
men te el número de observaciones.
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2. Eva lua ción

El pro ce di mien to for mal uti li za do para rea li zar la com pa ra ción en tre pro -

nós ti cos es el pro pues to por Die bold y Ma ria no (1995). Di cho pro ce di -

mien to exa mi na la hi pó te sis nula de que la fun ción de pér di da es pe ra da

en tre dos pro nós ti cos sea la mis ma.21 Esta prue ba se basa en la fun ción de

pér di da que se su po ne para el pro nos ti ca dor, que en nues tro caso es el ECM.

El di fe ren cial en tre los erro res del pro nós ti co de la EEBM (al cua dra do,

dado que se está uti li zan do una pér di da cua drá ti ca para la eva lua ción) y los

erro res del pro nós ti co de re fe ren cia co rres pon dien te (tam bién al cua dra do)

se de fi ne como d e et h t t h t t h tR+ + += -, , , , ,2 2  por tan to, la prue ba de Die bold y

Ma ria no se pue de ex pre sar como

H E dt h t0 0: [ ],+ =

H E dt h t1 0: [ ],+ ¹

Pa ra pro bar la hi pó te sis nu la con mues tras su fi cien te men te gran des es

po si ble em plear el es ta dís ti co t aso cia do a la me dia mues tral del di fe ren cial

de los erro res de pro nós ti co,

d
T

dt h tt
T

= +=å
1

1 ,

dado por S d d N= / $ ( ) ~ ( , ),s 0 1  en la que $ ( )s d  es el error es tán dar es ti ma do

de d .22  Sin em bar go, esta prue ba pue de mos trar dis tor sio nes im por tan tes en 

el ni vel en mues tras mo de ra das que pue den in cre men tar se si los erro res de

pro nós ti co re fle jan he te ros ce das ti ci dad con di cio nal pro ve nien te de las va -

ria bles por pro nos ti car (efec tos ARCH). Para re du cir este pro ble ma se uti li za 

en este es tu dio la mo di fi ca ción a la prue ba de Die bold y Ma ria no pro pues ta

por Har vey et al (1997) y Har vey et al (1998), la cual pre sen ta un buen de -

sem pe ño, tan to en mues tras gran des como en pe que ñas. En esta mo di fi ca -

ción se in clu ye tam bién una es truc tu ra de au to co rre la ción su pe rior a la de

un pro nós ti co óp ti mo de or den h -1, con el ob je ti vo de con tro lar por la pre -

sen cia de he te ros ce das ti ci dad con di cio nal en las va ria bles por pro nos ti car,
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21 West (1996) pro por cio na la dis tri bu ción asin tó ti ca de las prue bas de ca pa ci dad de pre dic ción
para el caso en el que se co no ce la ma ne ra en la que los pro nós ti cos fue ron es ti ma dos. Una re vi sión re -
cien te de esta bi blio gra fía se encuentra en West (2006).

22 Die bold y Ma ria no (1995) pro po nen tam bién una ba te ría de prue bas no pa ra mé tri cas en el caso
en el que el nú me ro de ob ser va cio nes sea pe que ño. Véa se una re vi sión de la bi blio gra fía en este tipo de
pruebas en West (2006).



la cual pue de re fle jar se di rec ta men te en los erro res de pro nós ti co.23 De esta

ma ne ra, el es ta dís ti co de prue ba ajus ta do se de fi ne como:

S n n h n h h S tn
* [ * * ( * ))] ~/ /= + - + --

-
1 2 1 1 2

11 2 1

en que h n h* [ . ]/= +0 5 1 3  y [ ]×  de no ta la par te en te ra. La me dia mues tral del

di fe ren cial de los erro res de pro nós ti co se pue de ob te ner me dian te la re gre -

sión ge ne ral:

d MA ht h t t h t h+ + += +, , ~ ( * )a e e

H0 0: a =
(10)

Se gún la hi pó te sis nula, am bos pro nós ti cos son igual de pre ci sos; en el

caso de que a re sul te ser po si ti va y es ta dís ti ca men te sig ni fi ca ti va, E et h t[ ],+
2

> +E eR t h t[ ],, ,
2  el pro nós ti co de con sen so de la EEBM es me nos pre ci so que el

pro nós ti co sen ci llo, mien tras que va lo res ne ga ti vos y es ta dís ti ca men te sig -

ni fi ca ti vos de a in di can que los pro nós ti cos de la EEBM tie nen un me jor de -

sem pe ño re la ti vo. Al igual que para el aná li sis de efi cien cia, en este caso se

uti li zó la me to do lo gía SUR. El cua dro 5 pre sen ta el aná li sis de ca pa ci dad de

pre dic ción de la EEBM ba sa do en la re gre sión (10) y el es ta dís ti co S* , res pec -

to a los pro nós ti cos de re fe ren cia por va ria ble y ho ri zon te.

Los re sul ta dos de las ex pec ta ti vas de in fla ción men sual  para toda la

mues tra se ña lan que, para cin co de los seis ho ri zon tes exa mi na dos, el con -

sen so de los es pe cia lis tas de la EEBM fue es ta dís ti ca men te más pre ci so que el

pro nós ti co de se ries de tiem po [ ( )],AR p  de acuer do con la mag ni tud del

error cua drá ti co me dio. Este re sul ta do es si mi lar al ob te ni do por Ang et al

(2007) para el caso de la in fla ción en los Esta dos Uni dos. Estos au to res exa -

mi nan la ca pa ci dad de pre dic ción de dis tin tos mé to dos para pro nos ti car la

in fla ción es ta du ni den se, y en cuen tran que los pro nós ti cos de en cues tas tie -

nen un ma yor po der pre dic ti vo que mo de los de se ries de tiem po, los que a

su vez su pe ran a pro nós ti cos ba sa dos en la cur va de Phi llips y en la es truc tu -

ra tem po ral de ta sas de in te rés. Al com pa rar los pro nós ti cos men sua les a

par tir de ene ro de 2002, el de sem pe ño re la ti vo del pro nós ti ce pa re ce me jo -

rar res pec to a los re sul ta dos de la mues tra com ple ta, ya que el con sen so de
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23 Se rea li zó una prue ba para de tec tar “efec tos ARCH” (Engle, 1982) en las va ria bles pro nos ti ca das
en el pe rio do 1995-2008. En pri mer lu gar, se es ti mó la me dia con di cio nal de es tas va ria bles por me dio
de un mo de lo AR p( ) selec cio na do por el cri te rio BIC. Pos te rior men te se rea li za ron las prue bas de he te -
ros ce das ti ci dad con di cio nal en los re si dua les es ti ma dos. Los re sul ta dos de este ejer ci cio su gie ren la
pre sen cia de efec tos ARCH en la inflación mensual y anual, así como en el tipo de cambio mensual.
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los es pe cia lis tas su pe ra al pro nós ti co de se ries de tiem po so la men te en 4

de los 12 ho ri zon tes ana li za dos. Este re sul ta do es con gruen te con una in fla -

ción más es ta ble y me nos per sis ten te que, en tér mi nos re la ti vos, es más fá cil

de pre de cir con mo de los de se ries de tiem po.24

Al pre de cir la in fla ción anual, el pro nós ti co de re fe ren cia ba sa do en los

ob je ti vos de in fla ción pa re ce ser igual de pre ci so que el con sen so de los es -

pe cia lis tas de la EEBM, tan to en la mues tra com ple ta co mo en la sub mues tra

a par tir de 2002. Co mo se mues tra en la grá fi ca 2, es te he cho se de be prin ci -

pal men te al pe rio do en tre ene ro de 2000 y ju nio de 2002, en el que el pro -

nós ti co de con sen so de la EEBM hu bie ra po di do me jo rar con si de ra ble men te

de ha ber se acer ca do más ha cia el ob je ti vo de in fla ción es ta ble ci do por el

Ban co de Mé xi co.

El aná li sis pa ra los pro nós ti cos del ti po de cam bio in di ca que, pa ra la

mues tra com ple ta, so la men te en el ho ri zon te de un mes ha cia ade lan te el

con sen so de la EEBM tu vo un ma yor po der de pre dic ción que el pro nós ti co

de ca mi na ta alea to ria; in clu so, es te úl ti mo pro nós ti co tie ne un me nor ECM

que el con sen so de los es pe cia lis tas al pro nos ti car el ti po de cam bio cua tro

me ses ha cia ade lan te (con una sig ni fi ca ción de 10%). En cam bio, al con si de -

rar los pro nós ti cos rea li za dos a par tir de 2002, pa re ce ría que los es pe cia lis tas 

de la en cues ta son más pre ci sos que una ca mi na ta alea to ria pa ra to dos los

ho ri zon tes men sua les examinados.

Pa ra el ca so de la de pre cia ción anual, el cua dro 5 mues tra que tan to el

pro nós ti co de “0 de pre cia ción” co mo el ob te ni do del di fe ren cial de ta sas de

in te rés pa re cen ser igual de pre ci sos que el con sen so de los es pe cia lis tas de la 

EEBM, tan to pa ra el pe rio do com ple to co mo en la sub mues tra a par tir del

2002. Este re sul ta do es con gruen te con la bi blio gra fía del te ma; por ejem plo, 

en su ar tícu lo clá si co, Mee se y Ro goff (1983) com pa ran la pre ci sión de mo -

de los es truc tu ra les y de se ries de tiem po pa ra pro nos ti car el ti po de cam bio

con tra el mis mo pro nós ti co de re fe ren cia uti li za do en es te es tu dio y en -

cuen tran que el pro nós ti co sen ci llo tie ne la mis ma pre ci sión en ho ri zon tes

has ta 12 me ses ha cia ade lan te que cual quier otro mo de lo de ti po de cam bio.

Los re sul ta dos de la com pa ra ción en la ca pa ci dad de pre dic ción de los

pro nós ti cos de la ta sa de in te rés de la EEBM res pec to a las ta sas a pla zo y al

pro nós ti co de ri va do del VAR de la ecua ción (7) se ña lan que la en cues ta tu vo

una ma yor pre ci sión que las ta sas a pla zo y que el VAR en to dos los ho ri zon -

tes en es tu dio. Pa ra los erro res de pro nós ti co que se ob tie nen a par tir de
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2002, la EBBM con ti núa do mi nan do a las ta sas a pla zo (aun que con una sig ni -

fi ca ción de 10%) pe ro no así a los pro nós ti cos ob te ni dos del VAR, los cua les

tie nen la mis ma ca pa ci dad pre dic ti va que el con sen so de la en cues ta en es te

úl ti mo pe rio do. Estos re sul ta dos di fie ren de los en con tra dos por Ha fer et al

(1992) que al eva luar el de sem pe ño es ta dís ti co de pro nós ti cos de ta sas de

in te rés pa ra el ca so es ta du ni den se en cuen tran que no pa re ce exis tir una di fe -

ren cia sig ni fi ca ti va en la pre ci sión de las ta sas a pla zo con res pec to a las ex -

pec ta ti vas ob te ni das de en cues tas.

En el ca so de los pro nós ti cos del cre ci mien to anual del PIB, los es pe cia lis tas 

pa re cen ha ber te ni do una ma yor ca pa ci dad de pre dic ción que los mo delos

de re fe ren cia uti li za dos en la mues tra com ple ta. Sin em bar go, al con si de rar

el pe rio do a par tir de 2002, el VAR que in clu ye el cre ci mien to del PIB es ta du -

ni den se co mo va ria ble ex pli ca ti va re sul ta ser igual de pre ci so que el pro nós -

ti co de con sen so de la en cues ta.

CONCLUSIONES

Des pués de que se rea li zó una eva lua ción que ex po ne la efi cien cia y de sem -

pe ño de los pro nós ti cos de con sen so de la EEBM en el cor to pla zo, cabe re -

sal tar va rios de los re sul ta dos en con tra dos. En pri mer lu gar, los pro nós ti cos 

de con sen so, sal vo el caso de aquel para la in fla ción anual, no su pe ran to dos

los cri te rios de efi cien cia aquí eva lua dos. En par ti cu lar, se en cuen tra una

ten den cia a so brepre de cir la in fla ción men sual y el tipo de cam bio. Sin em -

bar go, este ses go sis te má ti co pa re ce ha ber dis mi nui do a par tir del 2002 en el

caso de la in fla ción. Por otra par te, el pro nós ti co pro me dio de la en cues ta no 

pa re ce con si de rar toda la in for ma ción in clui da en sus erro res pa sa dos ni en

va ria bles ma croe co nó mi cas dis po ni bles al mo men to de emi tir sus ex pec ta ti -

vas. Esto úl ti mo su gie re que por lo me nos al gu nos pro nos ti ca do res no pa re -

cen ape gar se a mo de los ma croe co nó mi cos en la for ma ción de sus ex pec ta ti vas,

sino que pa re cen ajus tar sus pro nós ti cos de acuer do con cier tas con si de ra -

cio nes más sub je ti vas. Es im por tan te re sal tar que esto úl ti mo es una prác ti ca 

co mún que en al gu nas oca sio nes pue de ayu dar a me jo rar el de sem pe ño de

los pro nós ti cos res pec to a mo de los que no to man en cuen ta in for ma ción

ex ter na (es de cir, no con te ni da en la mues tra).

Con el mar co con cep tual de sa rro lla do en es te es tu dio, los erro res sis te -

má ti cos en con tra dos en los pro nós ti cos de al gu nas va ria bles son con si de ra -

dos prue bas de ine fi cien cia en el uso de la in for ma ción con una fun ción de
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pér di da del ECM. Sin em bar go, el va lor que los agen tes otor gan a un pro nós -

ti co en par ti cu lar de pen de del ti po de fun ción de pér di da que se su po ne pa ra 

el pro nos ti ca dor. En el ca so de fun cio nes de pér di da asi mé tri cas, en las cua -

les el error de so brees ti mar la va ria ble de in te rés tie ne un cos to dis tin to que

el error de sub es ti mar la, el pro nós ti co óp ti mo es la me dia con di cio na da al

con jun to de in for ma ción dis po ni ble más un tér mi no que re pre sen ta un ses -

go óp ti mo (Gran ger, 1999; Pat ton y Tim mer mann, 2007a). Por las con si de -

ra cio nes an te rio res, re sul ta per ti nen te ana li zar si la prue ba do cu men ta da en

este estudio se mantiene al relajar las restricciones sobre la función de

pérdida de los especialistas (Patton y Timmermann, 2007b).

Por otra par te, al de tec tar cier tos erro res sis te má ti cos al mo men to de pre -

de cir las ex pec ta ti vas eva lua das, es te es tu dio mues tra la opor tu ni dad de uti li -

zar in for ma ción dis po ni ble a los es pe cia lis tas pa ra me jo rar las pre dic cio nes

con te ni das en la EEBM, ya sea de ses gos sis te má ti cos, de erro res de pro nós -

ti co pa sa dos o de va ria bles ma croe co nó mi cas pú bli cas. Co mo un te ma de

in ves ti ga ción fu tu ra es pre ci so ex plo rar si el uso de la in for ma ción ma cro-

eco nó mi ca dis po ni ble me jo ra la ca pa ci dad de pre dic ción de los pro nós ti cos

de la EEBM en un aná li sis fue ra de mues tra co mo los rea li za dos por Ca pis trán

y Tim mer mann (2009) pa ra el ca so es ta du ni den se y por Be tan cor y Pin chei ra

(2010) pa ra las ex pec ta ti vas de in fla ción en Chi le.

Al com pa rar el de sem pe ño re la ti vo de los pro nós ti cos de con sen so de la

EEBM res pec to a mo de los sen ci llos se en cuen tran al gu nos ca sos en los que

no es po si ble dis tin guir la ca pa ci dad pre dic ti va en tre am bos. En el ca so de

la in fla ción men sual, el pro nós ti co de con sen so pa re ce me jor si se uti li za la

mues tra com ple ta, pe ro los re sul ta dos son mix tos al ana li zar la mues tra a

par tir de 2002, lo que re fle ja que, da da la es ta bi li dad re cien te de la in fla ción,

pa ra los es pe cia lis tas re sul ta más di fí cil ga nar le a mo de los sen ci llos. Sin

em bar go, el pro nós ti co de con sen so pa ra la in fla ción anual no ha si do más

pre ci so que uti li zar el ob je ti vo de in fla ción co mo pro nós ti co, lo que es con -

gruen te con el es que ma de ob je ti vos de in fla ción del Ban co de Mé xi co. Pa ra

el ca so del ti po de cam bio, a di fe ren cia del re sul ta do co mún en la bi blio gra -

fía, pa ra la mues tra más re cien te es cla ro que el con sen so de los es pe cia lis tas

es más pre ci so que una ca mi na ta alea to ria. Sin em bar go, pa re ce ría que los

es pe cia lis tas no pue den dis tin guir se de di cho mo de lo sim ple si se con si de ra

la mues tra com ple ta. Esto úl ti mo tam bién ocu rre en el ca so de la ta sa de de -

pre cia ción anual (pa ra es ta úl ti ma va ria ble tam po co pue den di fe ren ciar se de

un mo de lo ma croe co nó mi co sen ci llo). Res pec to a los pro nós ti cos pa ra la
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ta sa de in te rés, los es pe cia lis tas son sig ni fi ca ti va men te más pre ci sos que mo -

de los fi nan cie ros y ma croe co nó mi cos sim ples, sal vo en el ca so de la mues tra 

más re cien te, cuan do un mo de lo ins pi ra do en la re gla de Tay lor pa ra eco no -

mías abier tas es igual de pre ci so que el con sen so. Esto de nue vo, pa re ce ser

re sul ta do del cam bio ha cia una ma yor es ta bi li dad en la eco no mía me xi ca na,

y pro ba ble men te al he cho de que la po lí ti ca mo ne ta ria ha si do más sis te má -

ti ca. Un re sul ta do si mi lar se ob tie ne pa ra los pro nós ti cos de cre ci mien to del

PIB. Los es pe cia lis tas pa re cen ser más ca pa ces en sus pre dic cio nes que mo -

de los sen ci llos, sal vo el ca so de la mues tra re cien te cuan do se com pa ran con

un mo de lo que in clu ye al PIB de los Esta dos Uni dos.

Es po si ble des ta car en ton ces dos re sul ta dos ge ne ra les. En pri mer lu gar, a

pe sar de que los pro nós ti cos de con sen so de los es pe cia lis tas no su pe ran

prue bas de efi cien cia en el uso de la in for ma ción, pa re cen ser más pre ci sos

que mo de los sen ci llos de se ries de tiem po, ma croe co nó mi cos o fi nan cie ros.

En se gun do lu gar, al pa re cer ha ocu rri do un cam bio es truc tu ral, ya que pa ra

la mues tra más re cien te, la ca pa ci dad de pre dic ción de los pro fe sio na les se

ha re du ci do res pec to a la de los mo de los sen ci llos. Esto pu die ra re fle jar el

he cho de que la eco no mía se ha tor na do más es ta ble, con re gu la ri da des que

se pue den cap tar más fá cil men te con mo de los sen ci llos y por en de, en un

am bien te de es te ti po, la pe ri cia de los es pe cia lis tas pier de va lor re la ti vo. Es

cla ro, sin em bar go, que esa pe ri cia cobra valor de nuevo cuando la economía 

entra a periodos más volátiles, como los que hemos estado observando a

últimas fechas.

Co mo si guien te pa so es ne ce sa rio un es tu dio que abar que tan to ex pec ta -

ti vas in di vi dua les co mo ex pec ta ti vas de lar go pla zo con un mar co teó ri co de 

re fe ren cia co mo el pre sen ta do en es te do cu men to. De es ta ma ne ra, al ana li zar

la efi cien cia de los pro nós ti cos de la EEBM se fa ci li ta, en tre otras, la po si bi li -

dad de ex plo rar otras com bi na cio nes de ex pec ta ti vas dis tin tas del pro me dio

sim ple, apro ve chan do in for ma ción de los pro nos ti ca do res in di vi dua les en

cuan to a su pre ci sión, efi cien cia y de sem pe ño re la ti vo, con el fin de ob te ner

com bi na cio nes que pu die ran me jo rar la pre ci sión de los pro nós ti cos aquí

ana li za dos.
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