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Resumen

Esta investigacion tiene como propdsito proponer referentes para el prondstico de
la inflacidn interanual en diferentes horizontes mensuales para los paises miembros de
la region de Centroamérica y Republica Dominicana. La seleccion de estos referentes
se logra tras aplicar ejercicios fuera de muestra, en el que se ponen a competir dife-
rentes especificaciones univariadas, eligiendo aquellas que muestran menores errores
cuadrético medio de prondstico cotejados estadisticamente con el test de Giacomini y
White (2006) y cuyas proyecciones son mds estables segun el test Minimax propuesto
en Pincheira y Garcia (2012). Los resultados muestran que para GT, NI y SV, algin
método derivado del modelo SARIMA, resulta ser un buen referente predictivo para
la inflacion interanual en los diferentes horizontes; mientras para CR, DO y HN, éstos
métodos resultan buenos referentes en los horizontes de 1 y 3 meses y para el resto
de horizontes resulta un mejor referente algiin método ARIMA con estacionalidad y

tendencia deterministica.
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1. Introduccion

La elaboracién de prondsticos econdmicos es una tarea habitual de multiples instituciones,
entre ellas los Bancos Centrales, quienes constantemente exploran diferentes metodologias y las
someten a evaluaciones exigentes, necesitando para ello disponer de métodos de prondsticos como

referentes.

Las especificaciones o métodos econométricos simples, como lo son los deducidos a partir de
modelos univariados, son referentes utiles que muestran, en el corto plazo, superioridad predictiva
con respecto a otras especificaciones derivadas de modelos econométricos estructurales, lo que se
evidencia en numerosos estudios, por ejemplo: el trabajo de Meese y Rogoff (1983), demuestra
como el tipo de cambio ddlar respecto a otras monedas, es predicho de mejor forma por una es-
pecificacion de camino aleatorio que por otras derivadas de modelos tedricos; Atkeson y Ohanian
(2001) por su parte, sefialan como un conjunto de especificaciones derivadas de modelos univaria-
dos predicen mejor la inflacién de Estados Unidos que especificaciones de curva de Phillips. En
lo que concierne al contexto latinoamericano, destacan los trabajos de Pincheira y Garcia (2012) y
Capistran y otros (2009), quienes muestran el buen desempefio predictivo de diferentes especifica-

ciones de modelos univariados para la inflacién de Chile y México, respectivamente.

Los trabajos citados, son antecedentes que muestran la relevancia e importancia de disponer de
un conjunto de especificaciones o métodos derivados de modelos econométricos univariados como
instrumentos y referentes predictivos, ya que éstos, por su parsimonia, representan el sentido eco-
nomicista de eficiencia, al lograr un buen desempefio al menor costo, en consecuencia de renunciar

tanto al proceso de identificacion como a la disposicion de un amplio conjunto de informacion.

La evaluacién de la capacidad predictiva en los métodos econométricos, se logra comparando
esa cualidad entre distintas especificaciones a través de ejercicios fuera de muestra. En efecto, en la
busqueda de precision predictiva, resulta irrelevante encontrar el modelo econométrico verdadero
o seleccionar un modelo con base a test estadisticos sobre el valor de sus coeficientes, practica que

a su vez podria inducir, como sefiala Clark (2004), a un sobreajuste por mineria de datos.
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En este sentido, el objetivo del presente trabajo es seleccionar de simples modelos econométri-
cos univariados especificaciones o métodos ttiles para el prondstico de la inflacion interanual en
cada pafs de la regioén: Centroamérica (Costa Rica (CR), Guatemala (GT), Honduras (HN), Nicara-
gua (NI) y El Salvador (SV)) y Reptiblica Dominicana (DO). Al mismo tiempo mostrar un procedi-
miento para evaluar capacidad predictiva. Estas especificaciones deberian ser referentes para otros
métodos de prondsticos, ya sean especificaciones de modelos tedricos o encuestas econdémicas, que

pretendan ser utilizados para el prondstico a corto plazo.

La estructura del trabajo consta de tres secciones adicionales a esta introduccion; en la siguien-
te, se detalla el procedimiento utilizado para seleccionar los referentes predictivos sobre la inflacion
interanual para cada pafs de la region en los diferentes horizontes. En la tercera seccién se muestran
los diversos modelos econométricos univariados de los que se extraen las especificaciones o méto-
dos que se pondran a prueba en los ejercicios fuera de muestra; en la cuarta seccion se presentan
los resultados tras la aplicacion del procedimiento y finalmente en la dltima seccién se indican las

conclusiones.
2. Procedimiento para la seleccion de referentes predictivos
2.1. Generalidades sobre el ejercicio predictivo fuera de muestra

La capacidad predictiva de una determinada especificaciéon econométrica es evaluada. para di-

ferentes horizontes de tiempo, a través de ejercicios de prondsticos fuera de muestra.

En este trabajo, dado que la inflacion interanual se trata de una serie mensual, se consideran
prondsticos en cinco horizontes; comenzando desde un mes adelante, hasta llegar a doce meses
adelante (h = {1,3,6,9,12}); la eleccion de esos horizontes obedece a disponer de un método
predictivo a corto plazo que eventualmente pueda confrontarse con los prondsticos obtenidos por

otras fuentes, como la encuesta de expectativas econémicas'.

!Con la excepcién de SV, en el resto de paises de la region se elaboran encuestas de expectativas econémicas, siendo

para el caso de la inflacién interanual el horizonte de expectativas mds comtin en cuestionar el de 12 meses.
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Los ejercicios predictivos parten de la segmentacién de la muestra de inflacién interanual de
cada pais en dos ventanas. La primera ventana es de estimacion y constituye la muestra con la cual
se estima cada especificaciéon econométrica; mientras la segunda, es la de prondstico, la cual se
encuentra fuera de la muestra de estimacion y sirve para comparar los diferentes prondsticos con el

dato real.

La ventana de estimacién es dindmica, esto significa que se van agregando observaciones a
medida se va recorriendo por la ventana de prondstico. Asi para todos los paises la primera ventana
de estimacion se extiende desde enero 1994 hasta diciembre 2006, por lo que la segunda ventana,
se extiende hasta enero 2007, y asi de manera sucesiva hasta llegar a la ultima que se extiende hasta

agosto 20162,

2.2. Meétrica de evaluacion de capacidad predictiva

Los pronésticos de la inflacién interanual a determinado horizonte h, realizados en el momento

ir d d inad ificacié Strica j (77 da pais de | 16
t a partir de una determinada especificacion econométrica j (7, ,,,) para cada pais de la region,
son comparados con los respectivos datos efectivos (7;y), deduciendo los errores de prondsticos

(E}, ;) en conformidad a la ecuacién 1.

Bl = 7w — 7 ¥ h={1,3,6,9,12} (1)

Es de notar que los errores de prondsticos agrupados por horizonte predictivo h, constituyen una
serie, de manera que el tamafio de esta serie (g) es condicional a dicho horizonte; asi por ejemplo,
dado que se ha establecido enero 2007 como primera fecha de prediccién y septiembre 2016 como

ultima, para el horizonte a un mes, el tamaiio de la serie es de 117 observaciones, para el horizonte

%Es de notar que los ejercicios de prondsticos fuera de muestra se hacen sobre procesos considerados estacionarios
y ergddicos (para ambos conceptos véase Hamilton (1994)), por lo que la tnica propiedad de la muestra que interesa

es su tamaifo.
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a tres meses, el tamafio de la serie es de 115 observaciones, y asi sucesivamente hasta el caso del

horizonte a doce meses, el cual es una serie con 106 observaciones.

Basado en lo anterior, es posible para cada serie de errores de prondsticos por horizonte pre-
dictivo, pertinente a una determinada especificacién econométrica j, calcular su Error Cuadratico
Medio (ECM), tal como se expresa en la ecuacion 2. Sobre ésta métrica y otras derivadas de ellas,
como lo es su raiz cuadrada, conocida como raiz del error cuadratico medio (RECM), se basa la

comparacion de prondsticos.

N=gn=1 2
. E—:O (Et+h+n)
EC’M}JL = = p Vh:{1,3,6,9, 12} (2)
h

2.3. Criterios para la seleccion de referentes predictivos

2.3.1. Menor ECM y diferencias estadistica en capacidad predictiva

Un primer criterio para la seleccion de referentes, consiste en comparar el ECM o alguna trans-
formacion de éste, de los diferentes métodos de prondsticos en ejercicios fuera de muestra, y esco-

ger aquel que provee el menor valor.

Adicionalmente, resulta util conocer si las diferencias en el ECM entre distintas especificacio-
nes econométricas son significativas desde la perspectiva estadistica, ello se realiza a través del test

propuesto por Giacomini y White (2006).

La estructura de este test consiste en definir la hipdtesis nula que la diferencia en la métrica
ECM de una especificacion respecto a otra es cero. Luego se construye el estadistico que se deno-

mina Giacomini y White (GW) de acuerdo a la ecuacion 3, el cudl se distribuye asintéticamente

4
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normal y se utiliza para contrastar la hipétesis nula.

i

ALy,
~,]
Ugh

QW7 = Vi (3)
ALY g h={3,6,9,12}

]

Donde:

= Los subindices iy j aluden a las especificaciones econométricas evaluadas.
-1
1 9h

ALY
an 712:‘6 t+n+h

. ALiih = ( g+h)2 - (E§+h)2

. (};’}f es un estimador de la varianza asintética del numerador del estadistico.

2.3.2. Estabilidad de pronéstico

Un segundo criterio para la seleccion de referentes predictivos, consiste en obtener el ECM de
prondstico por horizonte predictivo de cada especificacion econométrica en ventanas rodantes y

seleccionar aquella que tenga el menor ECM de prondstico en situaciones de maxima imprecision.

Esta técnica denominada Test Minimax mostrado en Pincheira y Garcia (2012), parte de ob-
servar como el desempefio predictivo de cada especificacion no es estable, por lo que al comparar
diferentes especificaciones, debe hacerse de forma m4s estricta, es decir, comparando sus peores

desempefios.
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3. Modelos econométricos univariados para el prondstico de la inflacién interanual en los

paises de la region

Los modelos econométricos univariados son estructuras funcionales en donde la variable de

interés depende de si misma y no de otra u otras variables independientes.

En el presente trabajo, se consideran como variable dependiente dos formas de inflacién; la
primera definida como la diferencia interanual del logaritmo del IPC ((1 — L'?)InIPC)) y la

segunda como la diferencia intermensual del logaritmo del IPC ((1 — L) In I PC}).

Para la inflacién interanual se consideran dos modelos univariados: los ARIMA(p,d,q) y SA-
RIMA(p,d,q,P,D,Q); en tanto para la inflacién intermensual se considera el modelo ARIMA(p,d,q)

con estacionalidad y tendencia.

En los acdpites siguientes se muestran las reglas de seleccion de los métodos econométricos
en cada modelo univariado considerado, estos métodos son los utilizados en los ejercicios fuera de

muestra.
3.1. Modelo ARIMA(p,d,q)

Los modelos ARIMA(p,d,q) estan constituidos por componentes autorregresivos (AR) de orden
p, integrados (I) de orden d y media méviles (MA) de orden q. El componente AR, representa el
proceso de una serie de tiempo como una combinacidn lineal de sus realizaciones pasadas, el com-
ponente I, representa a la serie de tiempo en diferencia y el componente MA, describe el proceso
de la serie de tiempo como una combinacion lineal de sus innovaciones pasadas. De manera que el

proceso ARIMA(p,d,q) para la inflacion interanual (7;) se representa por 4.

O(L)(1 - L)'m = C+0O(L)e 4)
®(L) = (1 —¢1L—¢ol? —...— ¢,LP)
O(L) = (1—-6,L—06,L°—...—0,L9)
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Donde:

= ¢; es un ruido blanco

= [ corresponde al operador de rezago, tal que: L*z; = x4,

d indica el orden de integracion

C es una constante

Con el objeto de reducir el nimero de especificaciones posibles que pueden seleccionarse del
modelo 4, se parte, con base en la teoria econdmica, que el orden de integracion de la inflacion

interanual del IPC es igual a cero (d=0). Ademads, se asume todas las combinaciones posibles del

par (p,q) € {0,1,2,...,11}%

Las restricciones anteriores implican que del modelo 4 se deriven 144 especificaciones posibles,
significando un extenso ndmero por estimar. Para reducir ese nimero de estimaciones, se procede
a seleccionar de las 144 especificaciones posibles del modelo 4, las mejores segun los criterios
de informacién Akaike (AIC) y Bayesiano (BIC) dentro de la muestra de enero 1994 a diciembre
20006, utilizando el add-in ARIMASel para Eviews 9, con lo que se obtiene dos especificaciones,

en el caso que la seleccidn no sean coincidente, y una en caso lo sean.

La eleccién de los criterios AIC y BIC obedece a que de acuerdo a Medel (2012), ambos son
considerados como los que arrojan generalmente los resultados dentro de muestra de mayor y

menor parametrizacion, respectivamente.

Las especificaciones consideradas son mostradas por pais en el cuadro 1, esto significa que al
realizar el ejercicio fuera de muestra para ellas, el nimero de estimaciones se reducen considera-

blemente.
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Cuadro 1: Orden del componente autorregresivo y media mévil segun criterios de seleccion dentro

de la muestra enero 1994 a diciembre 2006 del modelo ARIMA(p.0.q) para la inflacién interanual

por pais®.
, L. ., Orden del proceso
PAIS Criterio de seleccién
ARIMA (p,0,q)

AIC ARIMA®4,0,11)
COSTA RICA

BIC ARIMA(1,0,11)

) AIC ARIMA(3,0,11)

REPUBLICA DOMINICANA

BIC ARIMA(1,0,11)

AIC ARIMA(11,0,11)
GUATEMALA

BIC ARIMA(2,0,11)

AIC ARIMA(9,0,11)
HONDURAS

BIC ARIMA(1,0,11)

AIC ARIMA(7,0,11)
NICARAGUA

BIC ARIMA(0,0,11)

AIC ARIMA(6,0,11)
EL SALVADOR

BIC ARIMA(0,0,11)

NOTA: * La selecci6n se elabora sobre el modelo ARIMA(p.0.q) con (p,q) € {0,1,2,...,11}>.

Fuente: Elaboracién propia.

Adicionalmente también son seleccionadas otras especificaciones derivadas del modelo ARI-
MA(p,d,q) y que han sido sugeridas por la literatura para el prondstico de la inflacion interanual
(véase por ejemplo Stock y Watson (2008), Ang y otros (2005), Atkeson y Ohanian (2001), Groen y
otros (2009)), estas especificaciones son: camino aleatorio con intercepto (RW), IMA(1,1), AR(1),
AR(12) y ARMA(1,1).
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3.2. Modelo SARIMA ((p,d,q,P.D.Q)

El modelo SARIMA, incorpora de manera flexible el comportamiento estacional con compo-

nentes de medias méviles y autorregresivos, su estructura general se muestra en la ecuacion 5.

O(L)PR(L)(1 — L)1 — L*)Pr, = Op(L°)O(L)¢ (5)
O(L) = (1—¢1L—ol?—...—¢,LP)
p(L¥) = (1—¢mL® — ¢pl® — ... — ¢ppL"®)
(L) = (1—6,L—0,L%—...—0,L%
Op(L%) = (1—0mL° —0pL* — ... —0poL%)
Donde:

= ¢; es un ruido blanco

L corresponde al operador de rezago, tal que: L°x; = x4,

d indica el orden de integracién no estacional

D indica el orden de integracion estacional

S es el nivel de estacionalidad, correspondiendo a 12 en el caso de la serie inflacion.

Una primera familia de este modelo, es el obtenido asumiendo las siguientes restricciones:
d=D=0,(pq) C{0,1,2,...,11} y (P,Q) C {0,1,2}?% de las que resultan 1296 métodos,
de los cuales se seleccionan uno de acuerdo al AIC y otro segun el BIC en ejercicios dentro de
muestra enero 1994 a diciembre 2006, utilizando el add-in ARIMASel para Eviews 9; los métodos

seleccionados por pais son mostrados en el cuadro 2.
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Cuadro 2: Orden de los componentes autorregresivo, media mévil y estacionales segin criterios

de seleccion dentro de la muestra enero 1994 a diciembre 2006 del modelo SARIMA (p.0.q,P,0,Q)

para la inflacion interanual por pais*.

. Orden del proceso
PAIS Criterio de seleccion
SARIMA (p,0,q,P,0,Q)
AIC SARIMA(3,0,11,2,0,2)
COSTA RICA
BIC SARIMA(3,0,11,1,0,2)
) AIC SARIMA(3,0,11,0,0,1)
REPUBLICA DOMINICANA
BIC SARIMAC(1,0,11,2,0,1)
AIC SARIMA(11,0,11,0,0,1)
GUATEMALA
BIC SARIMA(1,0,11,2,0,2)
AIC SARIMA(7,0,11,1,0,1)
HONDURAS
BIC SARIMA(1,0,11,0,0,0)
AIC SARIMA(7,0,11,1,0,1)
NICARAGUA
BIC SARIMA(0,0,11,2,0,0)
AIC SARIMA(6,0,11,2,0,2)
EL SALVADOR
BIC SARIMA(0,0,11,1,0,0)

NOTA: * La seleccién se elabora sobre el modelo SARIMA(p.0.q,P,0,Q) con (p,q) C {0,1,2,...,11}* y

(P,Q) € {0,1,2}*

Fuente: Elaboracién propia.

Una segunda familia de este modelo, es el utilizado en Pincheira y Garcia (2012) y Pincheira

y Medel (2015) para el prondstico de la inflacion interanual en Chile y un conjunto de paises con

régimen de meta de inflacion?; esta familia puede ser representada por la expresion 6, coincidiendo

a la del modelo SARIMA(p,d,q,P.D.Q) en el que se imponen las restricciones d = 1, P = D = 0

y (p,q,Q) € {0,1}>.

3Entre estos paises son incluidos: Canad4, Colombia, Israel, México, Perd, Reino Unido, Sudéfrica, Suecia, Suiza,

Turquia y Estados Unidos.

10
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Ty — Tg—1 — ) + p(ﬂ't,1 — 7Tt,2) + € — eLEt — 9E‘L12€t + 63[/13615 (6)
Donde:

= ¢; es un ruido blanco

» [ corresponde al operador de rezago, tal que: L*z; = x4,

Es de notar, como se advierte en Pincheira y Garcia (2012), que la expresién dada por 6 trata
a la inflacién interanual como un proceso con raiz unitaria, siendo ello incompatible en una eco-
nomia bajo el régimen de meta inflacién*. No obstante, desde una perspectiva pragmatica y basada
en la teoria de las decisiones estadisticas, imponer un proceso con raiz unitaria puede provocar que
especificaciones econométricas bajo ese modelo produzcan mejores prondsticos en el corto plazo,
ello debido a la eliminacion de un parametro por estimar, y ademds, por que a través de esa imposi-
cidn, se estd incluyendo una tendencia estocdstica que permite modelar a la inflacién como si ésta

siguiera una pauta tendencial’.

En el cuadro 3 se detallan cada una de las especificaciones utilizadas en el presente trabajo, en

adelante, a esta familia del modelo SARIMA(p,d,q,P.D.Q) se le denominarda SUBSARIMA.

La familia de métodos SUBSARIMA aqui utilizado es similar al presentado en Pincheira y
Medel (2015) denominado DESARIMA, con la diferencia de que en el primero se deja libre tanto
el parametro del intercepto (drift) como del componente de media mévil a 13 rezago. La siempre
inclusién de un drift, aporta para todos los paises de la regiéon mejor desempeiio predictivo, eso
pareceria obedecer a que los paises de la region tienen relativamente poco tiempo de haber asumido
un régimen explicito de politica monetaria, o bien, estin transitando hacia ello, implicando que la

inflacién se esté moviendo a niveles mas bajos.

4 Actualmente un régimen de meta de inflacién es seguido en Costa Rica, Guatemala y Reptiblica Dominicana.
En el anexo A para cada uno de los paises de la regién se muestran diferentes contraste de raiz unitaria sobre la

inflacién interanual, observandose, en especial para los casos de GT, HN, NI y SV, evidencia que podria soportar, su

tratamiento como un proceso con raiz unitaria.

11



Documento de Trabajo SECMCA 01-2016

Cuadro 3: Especificaciones SUBSARIMA estimadas*

SUBSARIMA 1

SUBSARIMA 2

SUBSARIMA 3

SUBSARIMA 4

SUBSARIMA 5

SUBSARIMA 6

SUBSARIMA 7

T — M1 =0+ p(m—1 — T—2) + € — 0,1 — Oper_19 + 03613

T — 1 =0+ p(m_1 — T 9) + & — ey

T — T =0+ p(m_1 — Tp2) + &

T — -1 =0+ & — 01 — Oper_12 + 036,13

T — -1 =0+ €

T — M1 =0 + p(m—1 — T—2) + & — Oper_12

T — M1 =0+ € — Oper—12

NOTA: * Las especificaciones provienen del modelo: 7y —m¢—1 = 64 p(mp—1 —mt—2) + et —O0Ler —Op L 2 e + 03 L 3¢,

Fuente: Elaboracién propia.

3.3. Modelo ARIMA con estacionalidad y tendencia

Siguiendo a Capistran y otros (2009), este modelo utiliza como variable dependiente a la in-

flacién intermensual y se constituye por una estructura ARIMA(p,d,q) junto a la adicién de un

componente fijo y estacional y una tendencia.

Las especificaciones deducidas de este modelo tienen el objeto de introducir el patrén tenden-

cial en la serie de inflacién, para ello se consideran dos alternativas; en la primera se asume una

raiz unitaria y en la segunda una tendencia lineal deterministica; estas alternativas son expresadas

respectivamente por las ecuaciones 7'y 8.

12
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Donde:

= ¢; es un ruido blanco

12

Z)\ZD“ + @(L)Et

=1

(1—¢1L—¢ol® — ... — ¢, LP)
(1—6,L —0,L% — ... —0,L%
iaiDit + pt +O(L)e

=1

(1—¢1L — ¢oL? — ... — ¢, LP)
(1—6,L —0,L% — ... —0,L%

» 71" = (1 — L)InIPC corresponde la inflacién mensual.

t es una tendencia lineal y deterministica

L corresponde al operador de rezago, tal que: L°x; = x4,

D;; son variables ficticias o dicotémicas (dummy) estacionales

(7

)

Adicionalmente, para los métodos dados por las ecuaciones 7 y 8 se asume que el orden del

proceso autorregresivo y media méviles estd restringido a (p, ¢) C {0,1,2,...,11}>.

Es de notar que las restricciones impuestas implican 144 especificaciones por ecuacion; sin em-

bargo, con el objeto de reducir el nimero de especificaciones a evaluar, se seleccionan aquellas que

resultan con el mejor AIC y BIC dentro de la muestra de enero 1994 a diciembre 2006, utilizando

el add-in ARIMASel para Eviews 9, 1o que implica obtener un méaximo de dos especificaciones por

ecuacion.

El cuadro 4 muestra para cada pais de la region, el orden del componente autorregresivo y media

moviles de acuerdo a los criterios de seleccion AIC y BIC de los métodos dados por las ecuaciones

7y 8.
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Cuadro 4: Orden del componente autorregresivo y media méviles segtn criterios de seleccion den-
tro de la muestra enero 1994 a diciembre 2006 de los métodos dados por la ecuacién 7 y 8 para la

inflacién intermensual por pais.

PAIS Criterio de seleccién | ECUACION 7* | ECUACION 8**
AIC ARMA(7,7) ARMA(10,9)
COSTA RICA
BIC ARMA(0,2) ARMA(0,1)
. AIC ARMA(7,8) ARMA(8,8)
REPUBLICA DOMINICANA
BIC ARMA(0,2) ARMA(3,0)
AIC ARMA(11,11) | ARMA(11,10)
GUATEMALA
BIC ARMA(0,2) ARMA(0,1)
AIC ARMA(8,8) ARMA(11,7)
HONDURAS
BIC ARMA(2,3) ARMA(0,3)
AIC ARMA(4,6) ARMA(6,4)
NICARAGUA
BIC ARMA(2,1) ARMA(2,0)
AIC ARMA(2,3) ARMA(4,11)
EL SALVADOR
BIC ARMAC(0,1) ARMA(0,0)
12
NOTA: * Laecuacién 7 es: (1 — 1L — ... — ¢ppLP)(mf" — 7" 1) = > NiDy + (1 — 1L — ... — 0,L%)e;
con (p,q) C {0,1,...,11}? b =l
** Laecuacion 8 es: (1 — 1L — ... — ¢, LP)n]" = > a; Dy + ft+ (1 — 0L — ... — 0,L9)e
Con (p7q) g {0? 17"'711}2 121

Fuente: Elaboracién propia.

3.4. Resumen de las especificaciones seleccionadas

La figura 1 resume la seleccion de las diferentes especificaciones utilizadas en el presente tra-

bajo.

Para cada uno de los 6 paises se consideran 20 especificaciones, cada una de las cuales se utili-
zan para el prondstico de 5 horizontes predictivos a lo largo de 116 ventanas moéviles, significando

realizar mas de 60 mil estimaciones.
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4. Resultados

El cuadro 5, muestra por pais y para los diferentes horizontes predictivos considerados, la espe-
cificacién que pronostica la inflacién interanual con menor RECM en ejercicios fuera de muestra,
los cuales abarcan el periodo de enero 2007 a septiembre 2016. Los resultados indican, para los
casos de GT, HN y NI, que alguna especificacion de los modelos SARIMA(p,d,q,P,.D,Q) deno-
minados SUBSARIMA, presentan el mejor desempefio predictivo en todos los horizontes. En los
casos de CR, DO y SV, el método con menor RECM alterna segtin horizonte; en CR, para los
horizontes mds cortos, a un mes y tres meses, el mejor método es un SUBSARIMA, y para los
siguientes horizontes el mejor es un ARIMA con estacionalidad y tendencia deterministica; en SV,
por su parte, en los primeros cuatro horizontes el mejor método es un ARIMA con estacionalidad
y tendencia deterministica, y en el horizonte de doce meses es un SUBSARIMA; finalmente en
DO, para el horizonte a un mes el mejor método es un SUBSARIMA, para los horizontes de tres
y seis meses es un ARIMA vy para el de doce meses es uno entre los propuesto por la literatura, el

ARMAC(L,1).

Al conocer la especificacion con mejor desempeiio predictivo por pais para los diferentes hori-
zontes, es posible constatar estadisticamente si ésta supera al resto. Ello se logra aplicando el test de
Giacomini y White (2006), cuyo estadistico (GW) por construccién es siempre de signo negativo,

dado que la especificacion con menor RECM de prondstico es el minuendo de su numerador.

El cuadro 6, presenta el GW por pais y horizonte predictivo entre la especificacion con el menor
RECM de prondstico con respecto a ciertos benchmark definidos segtin el mejor método por fami-
lia: los sugeridos por la literatura, ARIMA, SARIMA, SUBSARIMA y ARIMA con estacionalidad

y tendencia.

Los resultados para CR indican que la mejor especificacién en los horizontes a uno y tres meses,
el método SUBSARIMA 6, supera al 95 % de confianza al resto, con la excepcion del mejor método
ARIMA con estacionalidad y tendencia, respecto al cual no se evidencia diferencia estadistica.

Para el resto de horizontes, el mejor método, el ARIMA(0,0,1) con estacionalidad y tendencia
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deterministica, supera con al menos el 85 % de confianza al resto de métodos, exceptuando al
método SUBSARIMA 6 para el horizonte de seis meses, con el cual no se evidencia diferencia

estadistica.

Cuadro 5: Mejor método para la inflacion interanual y su RECM por pais y horizonte predictivo en

ejercicios fuera de muestra (enero de 2007 - septiembre de 2016)

Meétodo SUBSARIMA 6* ARIMA(0,0,1) +SD +Trend

CR | Horizonte 1 mes 3 meses 6 meses 9 meses 12 meses
RECM 0.44 1.05 1.85 247 2.93
Método | SUBSARIMA 6* ARIMA(3,0,11) ARMA(1,1)

DO | Horizonte 1 mes 3 meses 6 meses 9 meses 12 meses
RECM 0.69 1.75 3.13 4.07 4.39
Meétodo SUBSARIMA 6*

GT | Horizonte 1 mes 3 meses 6 meses 9 meses 12 meses
RECM 0.38 0.96 1.74 2.39 2.79
Meétodo SUBSARIMA 1*

HN | Horizonte 1 mes 3 meses 6 meses 9 meses 12 meses
RECM 0.37 0.92 1.62 2.30 2.83
Meétodo SUBSARIMA 6*

NI | Horizonte 1 mes 3 meses 6 meses 9 meses 12 meses
RECM 0.62 1.54 2.78 3.85 4.36
Meétodo ARIMA(0,0,0) +DS +TREND SUBSARIMA 4*

SV | Horizonte 1 mes 3 meses 6 meses 9 meses 12 meses
RECM 0.57 1.15 1.77 2.33 2.60

NOTA: * Véase el cuadro 3 para identificar la especificacion SUBSARIMA seleccionada.

Fuente: Elaboracién propia.

En DO, para los horizontes predictivos a uno y tres meses, el método con menor RECM, el
SUBSARIMA 6 y el ARIMA(3,0,11) respectivamente, superan estadisticamente al mejor método
entre los propuestos por la literatura y los SARIMA. Para los horizontes a seis y nueve meses, el

mejor método, el ARIMA(3,0,11) y el ARMA(1,1), en su orden, superan estadisticamente con al
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menos el 85 % de confianza al mejor método entre las familias SARIMA y SUBSARIMA. En el
caso del horizonte a doce meses, el mejor método entre los propuestos por la literatura, el AR-

MAC(1,1), supera al 95 % de confianza a los mejores métodos del resto de familias.

En GT, el mejor método en todos los horizontes predictivos, el SUBSARIMA 6, supera, esta-
disticamente al 95 % de confianza, a los mejores métodos del resto de familias, con la excepcion en
el horizonte de 12 meses, del mejor método de la familia ARIMA con estacionalidad y tendencia,

con quien no muestra evidencia estadistica de superarlo.

En HN, el mejor método en todos los horizontes predictivos, el SUBSARIMA 1, supera esta-
disticamente al 95 % de confianza, a los mejores métodos del resto de familia en el horizonte a un
mes. En cuanto a los horizontes de tres y seis meses, éste supera, al menos al 85 % de confianza,
al mejor método entre los propuestos por la literatura y SARIMA; y para los horizontes a nueve y

doce meses, supera, estadisticamente al 95 % de confianza, s6lo al mejor método SARIMA.

En el caso de NI, el mejor método en todos los horizontes predictivos, el SUBSARIMA 6,
supera en todos los horizontes predictivos y con al menos el 85 % de confianza, al resto de métodos,
exceptuando al mejor método de la familia ARIMA con estacionalidad y tendencia, al cual sélo lo

supera estadisticamente en los horizontes de tres y doce meses.

Finalmente, para SV, el mejor método predictivo para los diferentes horizontes evaluados, el
ARIMA(0,0,0) con estacionalidad y tendencia deterministica en el caso de los cuatro primeros
horizontes, y el SUBSARIMA 4 en el caso del horizonte a doce meses, resultan superiores esta-
disticamente, al menos al 85 % de confianza, con respecto al resto de métodos; sin embargo entre
estos dos métodos no se evidencia diferencia estadistica en capacidad predictiva para todos los

horizontes.

18



Documento de Trabajo SECMCA 01-2016

‘erdoxd ugrorioqe[q :ajuan g

"BPRUOIIIAS VINTIVSHNS UQIoroy10adsa v Jeoynuapt vred ¢ 0Ipend [2 SeIA

“BZURYUOD OP % Ghsesse "BZUBYUOD P 9% ()65 "BZUBLUOD P 9 G§ UN UOD YIRWYOUAq [B BI1adns uororoy10adsa tofow o] 9p M0 [94 SHRWYOUaq sof © eiadns ugroeoy1oadsa tofow ey anb vorpur g0 [9p 0ANE39U 10[2A 4, *VLON

891°0- ANFAL+ASHO'0'0) VNI ANFYL+AS+HYINIIY
$80°0- & VINIIVSENS | #7170 «F VINIIVSENS | $S€°0- & VINIIVSENS | LEEO- & VINIIVSENS V VIIRIYSENS
#5661 @OTIT0'YVINIIVS | 55x720°T- 0T TT'0'0VINIIVS | 5850 (00T TTO'0VINIEYS | ##:€8T°T 00T TTO'OVINIEYS | #5106 O0T'TT'0'0)VINIIVS VINIIYS
#x60L"T- (T'0OVINILY | 44x9S1°C- (T'0OVINIIY | sxsbT1'T (T0'0VINIEY | ssstT1'T (IT'00VINIAY | sxsETH'T 1'0'0)VINIEV VNIV
#LVT'1- (DAV | 448951~ (DAY | 4440TTT- (DAY | 444970°€- (DAY | serabLL € DIV VANIVIELIT AS
MD 0doLIN MD 0aoLIN MD 0aoLdN MD 0doLIN MD 0doLIN SIMVINHONHE
¥ VINIIVSENS ANFAL+ASHOO'OVINIIY ANFIL+ASHO'0'0) VINIIY ANEAL+ASHO'0'0) VINIIY ANFAL+ASHO'0'0) VNI OQOLIN JOrHN
#+C6C 1 ANFAL+SA+HO'0OVINIIY | 0L8°0- ANFAL+SAHO'0DVINIY | €120 ANFAL+SA+HO0DVINIEY | #+08€ [~ ANHIL+SA+O'0TVINILY | T€8'0- ANFAL+SAHO'0DVINILY | ANFAL+AS+HYINIIY
#0681 (00T TTO'OVINIAVS | sxx0€1°T- 00T TTO'VINIIVS | ##:9L0T (00T TTOOVINIEYS | b SSE~ (00T TTOOVINIIYS | #::SE0°E" 00T TT'0'0VINIIVS VINIIYS
#9ST'1- (T'00VINILY | #xSET- (IT'0'0VININY | +TLI'T- (IT'0'0VINIYY | sx57T8T (IT'00VINIAY | #4:9TT € (IT°00)VINIIY VNIV
##4505°T AIBM WOPURY | 44G€9'1- (I'DVINUY | 442601'C- ("DVINUY | #2:090'C (IPDVIL | ##4TP8°T- (I'DVINL VANLIVIELIT N
MD 0doLIN MD 0aoLIN MD 0doLIN MD 0doLIN MD 0doLIN SIMVINHONHE
9 VINIIVSENS 9 VINIIVSENS 9 VINIIVSENS 9 VINIIVSENS 9 VINIIVSENS OQOLIN JOrHN
TL60- SA+HETOVINIIY | 96L0- SAHETOVINIIY | §S€°0- SA+(ETDVINIEY | 910°0- SAHETDVINIIY | s4x6LE € SAHETDVINILY | ANTAL+AS+HYINIIY
#1CS0'T (000 TTO' DVINIIVS | #55LL9"T- 00 TT'O' DVINIIVS | #4261~ (000 TTO' DVINIYEYS | #:9S6°1- (000 TTO' DVINIYEYS | #509°T (000 TT'0' DVINIIVS VINIIYS
2680 (IT'0'6)VININY | LEVO- (IT°0'6)VINIY | 8+CT0- (IT°0'6)VINIY | SLY0- (IT'0'0)VINIAY | #x:S9€C (IT°0°6)VINIYY VNIV
679°0- (I'DVINRY | 19L°0- "DV | «b11°1- ("DVINUY | sssPL0'T (FDVIL | #4C1L°T (I'DVINL VANLIVYEELIT NH
MD 0doLIN MD 0aoLIN MD 0aoLIN MD 0daoLdIN MD 0doLIN SIMVINHONHE
«1 VINIIVSENS <1 VINIIVSENS 1 VINIIVSENS 1 VINIIVSENS 1 VINIIVSENS OQOLIN JOrdN
986°0- ANFAL+SAHTOOVINILY | +T€1'T-  ANHYL+FSAHI0'0VINIAY | #2009 1- ANFAL+SA+HTOOVINILY | 4+ 114 1= ANHYL+SAHI0'0VINIAY | ##+198'1- ANTIL+SA+HT'0'OVININY | ANTIL+AS+HVINTIV
s E0F € (00T IO TDVINIAVS | #546L8C 00 TTO'TDVINIIVS | ##5SL9°C (00 TTO' TDVINIIVS | sesstb ] €- (OO TTO TDVINIIVS | #:4€88°€- (00 TTO TDVINIIVYS VINIIYS
P 60°€ (T'0OVINILY | sxL0L T (T0OVINIEY | 44:987'T- (IT0OVINIEY | ##+970°€~ (IT'ODVINIAY | 4xL89°€ (IT'0OVINIIY VNIV
#xxEP8 1 (FDVINYY | #x61L°T- (IFDVINUY | 4429881~ ("DVINUY | 422868°C (I'DVIAL | #4+0€5°€- (I'DVINL VANLIVEELIT o
MD 0doLIN MD 0aoLaN MD 0aoLdN MD 0doLIN MD 0QoLIN SIMVINHONHE
9 VINIIVSENS 9 VINIIVSENS 9 VINIIVSENS 9 VINIIVSENS 9 VINIIVSENS OQOLIN JOrHN
#x+8LL° 1 ANFAL+SAHO'0'OVINIIY | #0L0- ANFAL+SAHO'0OVININY | SLLO- ANFAL+SA+(0'0'OVINIEY | 11+°0- ANFAL+SA+HO'0OVINIIY | 195°0- ANFAL+SAHO0OVINILY | ANTAL+SA+HVINIIY
#6981 S VINIIVSENS | 59181 S VIIIVSENS | «LLTT- 1 VINIYVSENS | $S9°0- 1 VINIYYSENS VINIIVSENS
i TE9 T (OO TT'0'O VINIIVS | 5x966°1- (00 TT'0' ) VINIIVS | xLOY' 1+ (OO TT0'VINIIVS | 5xx€10°T (OO TT0'O) VINIAVS | s 188°T (I'0°0'TT0'E) VINIIVS VINIIVS
#4408V T T'0OVINIY | 95+°0- 0" VINIIY 208°0- 10O VINIIY VINIIY
€950~ ('DVINYY | ssa€LLT- (FDVINYY | ssaISL'T (I'DVINY vanvaa | ©9
MD 0aoLIN MD 0aoLIN MD 0aoLIN MD 0doLIN MD 0doLIN SIVIWHONEE
(I DVINIY (I DVINEY (0 VINIIY 0O VINIIY 9 VININVYSENS OJOLIN JOrHN
8000~ SA+TTOVINIYY | 820°1- SA+HT TOVNINY | ANTIL+SA+VINIIY
186617 9 VINIRIVSENS | #x66€ 1 9 VINIIVSENS | 9€L°0 9 VINIIVSENS VINIIVSENS
s 1870 @OTITOEOVINIAVS | 442650 (@OTITO'EOVINIAVS | 442508 €~ (@OTITOEOVINIAVS | #x:0L8'€~ (TOTITOOVINIIVS | 4408€ €~ @OTII'0EOVINIIVS VINIIVS
bbb (IT0'PVINIAY | #4688°€- (IT0'P)VINIAY | #55SEE€E- (T0'PVINILY | #00L € (ITOPVINIIY | 5:01T°€- (IT0'PVINIIY VIRV |
#SITT- (I'DVIAL | +6€T°1- (I'DVIAL | #+ThET- (I'DVIAL | #2+£S0°T (I'DVIAL | #5+60L"€ (I'DVINI VENIVYIELIT
MD 0doLIN MD 0doLIN MD 0dOLIN MD 0doLIN MD 0dOLIN SIMVINHONHE
ANFAL+SAHT0'0) VNI ANFAL+SAH 00 VINIIY ANFIL+SA+HT0'0) VINIIY 9 VINIIVSENS 9 VINIIVSENS OQOLIN JOrAN

$3SAW 7| © AUOZLIOH

S3SAUW 6 B AUOZLIOY

$3S3W 9 © AJUOZLIOY

SISAW ¢ B IUOZLIOH 7

SoW | B 2IUOZLIOH

LITBWYOUSQ SO0 B 0103dsa1 DY JOuaW U0d uodedyroadsa el ap (9007) MMYA A IUTWOILILD) 1S3, 19 oIpen))

19



Documento de Trabajo SECMCA 01-2016

Un segundo criterio para la seleccion de referentes predictivos, es el test Minimax mostrado
en Pincheira y Garcia (2012). Este criterio consiste en seleccionar el método que provea el menor
RECM de prondstico cuando éste alcance su maximo valor a lo largo de ventanas rodantes. Este
test es utilizado para apreciar si el método que provee el menor RECM de prondstico cotejado

estadisticamente a lo largo de la ventana de proyeccidn es estable.

Para ilustrar el test Minimax, la figura 2 muestra para cada pafs, la serie del RECM de prondstico
a 12 meses de la inflacion interanual a lo largo de ventanas rodantes de 24 meses, para los mejores
métodos por familia de modelos: los sugeridos por la literatura, ARIMA, SARIMA, SUBSARIMA
y ARIMA con estacionalidad y tendencia. Ahi se aprecia, para el caso de HN, que el método
seleccionado bajo el criterio del menor RECM de prondstico a lo largo de la ventana de proyeccion
se mantiene al seleccionar bajo el criterio Minimax; en contraste, para el resto de paises, el método

seleccionado bajo ambos criterios no es el mismo.

Figura 2: RECM de prondsticos a 12 meses de la inflacion interanual en ventana rodantes™
(A) Costa Rica (B) Reptiblica Dominicana (C) Guatemala

- e ARMA(LY)  eeeses ARIMA(3,0,11)

SARIMA(3,0,11,001)  eeeses SUBSARIMA 5

e SUBSARIVA 1

e ARIMA(3,0,0)+DS+TREND

(E) Nicaragua (F) El Salvador

100 o= = Random Walk esees ARIMA(0O,11)

SARIMA(0,0,11,2,0,0) e SUBSARINA 6

+eeees ARIVA(20,04DSHTREND

.....

NOTA: * Las ventanas rodantes se definieron con una extension de 24 meses.

Fuente: Elaboracién propia.
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Cuadro 7: Método para el prondstico de la inflacién interanual seleccionado segun criterios RECM

minimo cotejado estadisticamente al 90 % y Minimax y costo por escenario

Horizonte . Costo por escenario
Pais Mejor método
predictivo (puntos base)
Criterio RECM minimo ‘ Criterio Minimax Medio ‘ Inestable
CR 9 meses ARIMA(0,0,1)+DS+TREND SUBSARIMA 6 ** 16.5 7.9
12 meses ARIMA(0,0,1)+DS+TREND SUBSARIMA 1 ** 30.5 6.1
‘ DO ‘ 12 meses ‘ ARMA(1,1) ‘ ARIMA(3,0,11) ‘ 79.2 ‘ 12.1 ‘
‘ GT ‘ 6 meses ‘ SUBSARIMA 6 ** ‘ ARIMA(11,0,10)+DS+TREND ‘ 16.2 ‘ 1.9 ‘
6 meses SUBSARIMA 6 ** SARIMA(0,0,11,2,0,0) 27.9 20.8
NI 9 meses SUBSARIMA 6 ** SARIMA(0,0,11,2,0,0) 46.6 65.2
12 meses SUBSARIMA 6 ** SARIMA(0,0,11,2,0,0) 512 112.0
SV 6 meses ARIMA(0,0,0)+DS+TREND SARIMA(0,0,11,1,0,0) 35.1 54
9 meses ARIMA(0,0,0)+DS+TREND SARIMA(0,0,11,1,0,0) 51.7 11.2

Nota:* Los resultados para HN son omitidos en tanto el método seleccionado por ambos criterios coincide. ** Véase
el cuadro 3 para identificar la especificacion SUBSARIMA seleccionada.
Fuente: Elaboracién propia.
En efecto, para cada horizonte predictivo y pais el método seleccionado bajo el criterio del
menor RECM de prondstico, estadisticamente cotejado al 90 %, puede o no coincidir con el método
seleccionado con el criterio Minimax, advirtiendo as{ la inestabilidad del método seleccionado bajo

el primer criterio y el costo de elegirlo en un escenario inestable.

El cuadro 7, muestra por horizonte predictivo y pais, los casos en que el método seleccionado
por dichos criterios no coinciden. En CR para los horizontes predictivos a nueve y doce meses, el
primer criterio selecciona el método ARIMA(0,0,1) con estacionalidad y tendencia deterministica,
mientras el segundo criterio selecciona a algin método SUBSARIMA; ademds se muestra, en el
caso de un escenario de prondstico inestable, que el RECM del método seleccionado por el primer
criterio, se incrementa en 7.9 y 6.1 puntos base (pb), para los horizontes de nueve y doce meses,
respectivamente; el cual es un costo menor con respecto a seleccionar el método con el criterio

Minimax en caso de presentar un escenario medio. Para DO y GT, en el horizonte a doce y seis
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meses, respectivamente, el método con menor RECM cotejado estadisticamente, no resulta ser el
mas estable; sin embargo el costo de elegirlo en un escenario inestable es menor con respecto al
costo de elegir el método bajo el criterio Minimax en el escenario medio. En NI, para los horizontes
predictivos de seis, nueve y doce meses, el mejor método bajo el criterio de RECM minimo cotejado
estadisticamente, el SUBSARIMA 6, no es el método mas estable, y su seleccion ante un escenario
inestable es, en el caso del horizonte de seis meses, menos costosa con respecto a la eleccion del
mejor método Minimax en el escenario medio. Para SV, el mejor método bajo el criterio menor
RECM cotejado estadisticamente para los horizontes predictivos de seis y nueve meses no es el
mas estable, pero su eleccidn representan un menor costo en el escenario inestable con respecto a

elegir el mejor método Minimax en el escenario medio.

5. Conclusiones

En este trabajo se presenta una estrategia para la seleccion de métodos para el prondstico de la
inflacion interanual; esta estrategia descansa, por un lado, en la utilizacién de modelos univariados
como la fuente primaria de referencia predictiva; y por otro lado, en el uso de ejercicios predictivos
fuera de muestra, la aplicacién de un test estadistico que compara desempeiios predictivos entre
diferentes métodos inclusive en el caso que provengan de distintos modelos y la evaluacién de
su estabilidad. Como resultado de esta estrategia, se disponen de especificaciones por pais y por
horizonte de 1, 3, 6, 9 y 12 meses que pueden servir como referentes predictivos para la inflacion

interanual.

Para GT, NI y SV, algunos de los métodos derivados del modelo SARIMA(p,d,q,P,D,Q), simi-
lares a los propuestos en Pincheira y Medel (2015) denominados DESARIMA, con la variante de
considerar irrestricto el componente “drift”, denominados en este trabajo SUBSARIMA, resultan
adecuados referentes predictivos en horizontes de 1, 3, 6, 9 y 12 meses, en tanto muestran ser esta-
disticamente mds precisos con respecto a una amplia grama de métodos derivados de los modelos
de series de tiempo, con la excepcion de algin método ARIMA con estacionalidad y tendencia

deterministica, con las cuales en algunos horizontes predictivos no muestran ventajas estadistica.
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Adicionalmente, los métodos SUBSARIMA y algunos entre los modelos ARIMA con estacionali-
dad y tendencia deterministica, son los mds estables para la mayoria de horizontes y en los casos
en donde no lo son, el costo de elegirlos en un escenario inestable es menor respecto al costo de

elegir el método mds estable en un escenario medio.

En CR, para los horizontes predictivos de 1, 3 y 6 meses, los métodos predictivos més precisos
estadisticamente son algunos entre los SUBSARIMA y ARIMA con estacionalidad y tendencia de-
terministica; siendo éstos a la vez los més estables, por lo que pueden servir como buenos referentes
predictivos. Para los horizontes de 9 y 12 meses, el método predictivo mds preciso estadisticamente
es el ARIMA(0,0,1) con estacionalidad y tendencia deterministica, el cual, pese a no ser el més
estable, muestra un menor costo al elegirse en un escenario inestable respecto al elegir la opcién y

el escenario alterno.

En el caso de DO, para los horizontes de 1 y 3 meses, se evidencia superioridad predictiva
de manera estadistica de tres métodos; un SUBSARIMA, el ARIMA(3,0,11) y el ARIMA(3,0,0)
con estacionalidad y tendencia deterministica, siendo éstos los mds estables y por tanto buenos
referentes. Para los horizontes de 6 y 9 meses los mejores métodos predictivos son el ARMA(1,1),
el ARIMA(@3,0,11) y el ARIMA(3,0,0) con estacionalidad y tendencia deterministica. Y para el
horizonte de 12 meses el método mds preciso estadisticamente es el ARMA(1,1), el cual, sin ser el
mads estable, muestra un menor costo al elegirse en un escenario inestable con respecto al elegir el

método mas estable en el escenario medio.

Para HN, en el horizonte predictivo a 1 mes, algin método de la familia SUBSARIMA es
un buen referente predictivo, mientras en el horizonte de 3, 6, 9 y 12 meses, tal método resulta
ser tan buen referente predictivo como el ARIMA(9,0,11) y el ARIMA(2,1,3) con estacionalidad

deterministica.
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Anexos

A. Resultados por pais: Test de raiz unitaria para inflacién interanual.

Cuadro A.1: Contraste de raiz unitaria para la inflacién interanual* (enero de 2007- septiembre de

2016).
‘ Inflacion interanual Inflacion interanual
Pais | CONTRASTE Pais | CONTRASTE
Primera Primera
Nivel*™ Nivel™
diferencia** diferencia*™**
Dickey-Fuller aumentado -4.Q9%** -5.85%% %k Dickey-Fuller aumentado -3.20%k:% -7.09%%*
Dickey-Fuller GLS -4, ] 3%k -6.26% Dickey-Fuller GLS 3.01%* 4 5] k%
CR DO
Phillips Perron -2.58 -7 45% %% Phillips Perron -2.96 -7.05% %%
KPSS 0.07 0.05 KPSS 0.06 0.04
Dickey-Fuller aumentado _3.27% -5 .7 5%k Dickey-Fuller aumentado 277 -6.56% %%
Dickey-Fuller GLS 2311 4.8 Hkk Dickey-Fuller GLS -2.19 -5.01%%*
GT 4 HN Y
Phillips Perron -2.55 -5.84% %% Phillips Perron -2.63 -6.59%#:%
KPSS 0.07 0.04 KPSS 0.05 0.08
Dickey-Fuller aumentado -2.45 -6.2 %%k Dickey-Fuller aumentado -2.67 -7.78%%%
NI Dickey-Fuller GLS 232 4[] ] sV Dickey-Fuller GLS 2.70 D.D5%%
Phillips Perron 247 -6.39%%kk Phillips Perron -2.54 _7 75k
KPSS 0.07 0.05 KPSS 0.05 0.04

NOTA: * En los contrastes: Dickey Fuller aumentado, Dickey Fuller GLS y Phillips Perron, la hipétesis nula es que

existe raiz unitaria. En el contraste: Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPPS) la hipétesis nula es que la serie es

estacionaria.

** Para el contraste sobre la inflacion interanual, se supone un proceso con tendencia y constante.

*** Para el contraste sobre la primera diferencia de la inflacion interanual, se supone un proceso con constante.

* Significativo al 10 %, **Significativo al 5 %, ***Significativo al 1 %.

Fuente:

Elaboracién propia.
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B. Resultados por pais: RECM por método y horizonte predictivo

Cuadro B.2: CR: RECM de prondstico de la inflacion interanual por método y horizonte predictivo

en ejercicios fuera de muestra (enero de 2007 - septiembre de 2016).

‘ Variable dependiente ‘ Familia de métodos ‘ Meétodo de pronéstico ‘ 1 mes ‘ 3 meses ‘ 6 meses ‘ 9 meses ‘ 12 meses ‘
Random Walk 6.22 6.31 6.45 6.58 6.72
IMA(1,1) 0.63 1.40 2.39 3.16 3.66
Inflacién interanual Literatura AR(1) 0.67 1.49 2.47 3.19 3.68
AR(12) 3.96 4.06 4.20 4.31 4.44
ARMA(1,1) 0.64 1.46 2.50 3.29 3.87
ARIMA(®4,0,11) 0.51 1.29 2.60 3.98 5.39
Inflacién interanual ARIMA(p.d,q)
ARIMA(1,0,11) 0.54 1.48 3.11 4.68 6.16
SARIMA(3,0,11,2,0,2) 0.65 1.77 342 4.92 6.47
Inflacion interanual SARIMA(p.d.q.P,D,Q)
SARIMA(3,0,11,1,0,2) 0.61 1.55 2.86 4.18 5.65
SUBSARIMA 1 0.46 1.08 1.94 2.65 3.25
SUBSARIMA 2 0.63 1.40 2.39 3.16 3.66
SUBSARIMA 3 0.62 1.37 2.36 3.16 3.68
Inflacién interanual SUBSARIMA* SUBSARIMA 4 0.46 1.09 1.94 2.65 3.25
SUBSARIMA 5 0.66 1.46 2.44 3.19 3.66
SUBSARIMA 6 0.44 1.05 1.91 2.63 3.24
SUBSARIMA 7 0.49 1.14 1.98 2.67 3.27
ARIMA(10,0,9)+DS+TREND | 0.51 1.20 2.14 2.86 3.36
ARIMA(0,0,1)+DS+TREND 0.45 1.06 1.85 247 2.93
Inflacién intermensual | ARIMA(p,d,q)+DS+TREND
ARIMA(7,1,7)+DS 0.50 1.17 2.21 3.22 4.13
ARIMA(0,1,2)+DS 0.45 1.05 1.86 2.50 3.00

NOTA: * Véase en el cuadro 3 para identificar los métodos SUBSARIMA evaluados.

Fuente: Elaboracién propia.
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Cuadro B.3: DO: RECM de pronéstico de la inflacidn interanual por método y horizonte predictivo

en ejercicios fuera de muestra (enero de 2007 - septiembre de 2016).

‘ Variable dependiente ‘ Familia de métodos ‘ Método de pronéstico ‘ 1 mes ‘ 3 meses ‘ 6 meses ‘ 9 meses ‘ 12 meses ‘
Random Walk 5.75 5.78 5.87 5.93 6.03
IMA(1,1) 0.97 2.18 3.51 4.46 491
Inflacién interanual Literatura AR(1) 0.99 2.22 3.47 4.27 4.65
AR(12) 5.22 5.26 5.34 5.38 5.49
ARMA(1,1) 0.96 2.13 3.31 4.07 4.39
ARIMA(3,0,11) 0.72 1.75 3.13 4.25 5.18
Inflacién interanual ARIMA(p,d,q)
ARIMA(1,0,11) 0.72 1.80 3.21 4.40 5.41
SARIMA(3,0,11,0,0,1) 1.58 2.75 3.93 4.97 5.80
Inflacién interanual SARIMA(p.d.q.P,D,Q)
SARIMA(1,0,11,2,0,1) 1.27 2.44 3.62 4.96 5.49
SUBSARIMA 1 0.70 1.81 3.46 4.82 6.20
SUBSARIMA 2 0.93 2.25 3.71 4.89 5.66
SUBSARIMA 3 0.93 2.19 3.55 4.61 5.19
Inflacién interanual SUBSARIMA* SUBSARIMA 4 0.75 1.98 3.68 5.07 6.49
SUBSARIMA 5 0.99 2.25 3.56 4.46 4.87
SUBSARIMA 6 0.69 1.82 3.48 4.84 6.22
SUBSARIMA 7 0.85 2.13 3.81 5.20 6.62
ARIMA(8,0,8)+DS+TREND | 0.77 1.99 391 5.71 7.75
ARIMA(3,0,0)+DS+TREND | 0.70 1.79 3.36 4.49 5.53
Inflacién intermensual | ARIMA(p,d,q)+DS+TREND
ARIMA(7,1,8)+DS 0.76 1.84 342 4.53 5.56
ARIMA(0,1,2)+DS 0.71 1.84 3.43 4.60 5.43

NOTA: * Véase en el cuadro 3 para identificar los métodos SUBSARIMA evaluados.

Fuente: Elaboracién propia.
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Cuadro B.4: GT: RECM de prondstico de la inflacion interanual por método y horizonte predictivo

en ejercicios fuera de muestra (enero de 2007 - septiembre de 2016).

‘ Variable dependiente ‘ Familia de métodos ‘ Método de pronéstico ‘ 1 mes ‘ 3 meses ‘ 6 meses ‘ 9 meses ‘ 12 meses ‘
Random Walk 3.54 3.60 3.68 3.75 3.82
IMA(1,1) 0.57 1.52 2.73 3.67 4.26
Inflacion interanual Literatura AR(1) 0.65 1.59 2.60 3.26 3.57
AR(12) 3.33 3.44 3.57 3.64 3.69
ARMA(1,1) 0.58 1.54 2.54 3.18 3.51
ARIMA(11,0,11) 0.49 1.25 2.29 3.22 4.08
Inflacién interanual ARIMA(p,d.q)
ARIMA(2,0,11) 0.45 1.24 2.18 2.92 3.60
SARIMA(11,0,11,0,0,1) 0.71 1.74 2.87 3.63 4.00
Inflacion interanual SARIMA(p,d,q,P.D,Q)
SARIMA(1,0,11,2,0,2) 0.76 2.06 3.68 4.96 5.76
SUBSARIMA 1 0.39 0.99 1.77 241 2.80
SUBSARIMA 2 0.56 1.52 2.72 3.67 4.26
SUBSARIMA 3 0.54 1.47 2.68 3.64 4.27
Inflacién interanual SUBSARIMA* SUBSARIMA 4 0.39 0.99 1.77 2.40 2.80
SUBSARIMA 5 0.64 1.62 2.80 3.73 4.28
SUBSARIMA 6 0.38 0.96 1.74 2.39 2.79
SUBSARIMA 7 0.43 1.04 1.82 2.44 2.83
ARIMA(11,0,10)+DS+TREND | 0.44 1.10 1.91 2.52 3.02
ARIMA(0,0,1)+DS+TREND 0.39 1.00 1.81 243 2.84
Inflacién intermensual | ARIMA(p,d,q)+DS+TREND
ARIMA(11,1,11)+DS 0.44 1.07 1.81 247 2.94
ARIMA(0,1,2)+DS 0.39 1.02 1.87 2.56 3.01

NOTA: * Véase en el cuadro 3 para identificar los métodos SUBSARIMA evaluados.

Fuente: Elaboracién propia.
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Cuadro B.5: HN: RECM de pronéstico de la inflacidn interanual por método y horizonte predictivo

en ejercicios fuera de muestra (enero de 2007 - septiembre de 2016).

‘ Variable dependiente ‘ Familia de métodos ‘ Método de pronéstico ‘ 1 mes ‘ 3 meses ‘ 6 meses ‘ 9 meses ‘ 12 meses ‘
Random Walk 5.88 5.90 5.96 6.02 6.12
IMA(1,1) 0.51 1.25 2.07 2.74 3.28
Inflacién interanual Literatura AR(1) 0.55 1.30 2.09 2.77 3.27
AR(12) 3.19 3.24 3.31 3.39 343
ARMA(1,1) 0.51 1.25 2.05 2.70 3.24
ARIMA(9,0,11) 0.41 0.98 1.74 2.54 3.44
Inflacién interanual ARIMA(p.d,q)
ARIMA(1,0,11) 0.42 1.12 2.17 3.12 4.13
SARIMA(7,0,11,1,0,1) 0.46 1.23 2.39 343 4.54
Inflacién interanual SARIMA(p.d.q.P,D,Q)
SARIMA(1,0,11,0,0,0) 0.42 1.12 2.17 3.12 4.13
SUBSARIMA 1 0.37 0.92 1.62 2.30 2.83
SUBSARIMA 2 0.49 1.22 2.03 2.68 3.35
SUBSARIMA 3 0.49 1.22 2.03 2.69 3.28
Inflacién interanual SUBSARIMA* SUBSARIMA 4 0.39 1.03 1.87 2.66 3.27
SUBSARIMA 5 0.55 1.30 2.10 2.79 3.30
SUBSARIMA 6 0.37 0.97 1.75 2.50 3.06
SUBSARIMA 7 0.45 1.13 2.00 2.86 3.52
ARIMA(7,0,11)+DS+TREND | 0.46 1.16 2.08 3.03 3.93
ARIMA(1,0,11)+DS+TREND | 0.44 1.10 2.06 3.08 391
Inflacién intermensual | ARIMA(p,d,q)+DS+TREND
ARIMA(8,1,8)+DS 0.45 1.10 1.76 2.59 3.39
ARIMA(2,1,3)+DS 0.39 0.92 1.66 242 3.04

NOTA: * Véase en el cuadro 3 para identificar los métodos SUBSARIMA evaluados.

Fuente: Elaboracién propia.
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Cuadro B.6: NI: RECM de prondstico de la inflacién interanual por método y horizonte predictivo

en ejercicios fuera de muestra (enero de 2007 - septiembre de 2016).

‘ Variable dependiente ‘

Familia de métodos

‘ Método de prondstico

‘ 1 mes ‘ 3 meses ‘ 6 meses ‘ 9 meses ‘ 12 meses

Random Walk 475 4.84 4.96 5.07 5.09
IMA(1,1) 0.89 2.28 4.05 5.53 6.47
Inflacién interanual Literatura AR(1) 1.05 2.47 3.95 4.88 5.13
AR(12) 4.76 4.92 5.10 5.20 5.17
ARMA(1,1) 0.94 2.40 391 4.84 5.12
ARIMA(7,0,11) 0.86 2.11 333 4.46 5.10
Inflacion interanual ARIMA(p,d.q)
ARIMA(0,0,11) 0.77 1.94 3.06 4.31 4.87
SARIMA(7,0,11,1,0,1) 0.82683 | 2.20275 | 3.57119 | 5.00832 | 5.69562
Inflacién interanual SARIMA(p.d,q,P,D,Q)
SARIMA(0,0,11,2,0,0) 0.75166 | 2.00250 | 3.24654 | 4.55302 | 5.17784
SUBSARIMA 1 0.63 1.58 2.82 3.90 4.41
SUBSARIMA 2 0.88 2.26 4.03 5.52 6.47
SUBSARIMA 3 0.87 2.20 3.95 5.45 6.45
Inflacion interanual SUBSARIMA* SUBSARIMA 4 0.63 1.59 2.84 3.92 4.44
SUBSARIMA 5 0.99 2.40 4.16 5.63 6.53
SUBSARIMA 6 0.62 1.54 2.78 3.85 4.36
SUBSARIMA 7 0.71 1.68 2.95 4.05 4.59
ARIMA(7,0,9)+DS+TREND 0.68 1.89 343 4.95 6.01
ARIMA(2,0,0)+DS+TREND 0.64 1.66 2.89 4.02 4.69
Inflacién intermensual | ARIMA(p,d,q)+DS+TREND
ARIMA(4,1,6)+DS 0.66 1.79 3.27 4.82 6.13
ARIMA(2,1,1)+DS 0.64 1.70 3.10 4.52 5.55

NOTA: * Véase en el cuadro 3 para identificar los métodos SUBSARIMA evaluados.

Fuente: Elaboracién propia.
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Cuadro B.7: SV: RECM de prondstico de la inflacién interanual por método y horizonte predictivo

en ejercicios fuera de muestra (enero de 2007 - septiembre de 2016).

‘ Variable dependiente ‘ Familia de métodos ‘ Método de pronéstico ‘ 1 mes ‘ 3 meses ‘ 6 meses ‘ 9 meses ‘ 12 meses ‘
Random Walk 3.08 3.13 3.21 3.27 3.33
IMA(1,1) 0.78 1.67 2.58 3.29 3.82
Inflacién interanual Literatura AR(1) 0.76 1.59 2.33 2.78 3.05
AR(12) 2.93 3.00 3.09 3.15 3.18
ARMA(1,1) 0.78 1.64 2.45 3.00 3.40
ARIMA(6,0,11) 0.65 1.38 2.14 2.82 3.32
Inflacién interanual ARIMA(p.d,q)
ARIMA(0,0,11) 0.63 1.33 2.13 2.83 3.37
SARIMA(3,0,11,0,0,1) 1.58 2.75 393 4.97 5.80
Inflacién interanual SARIMA(p.d.q.P,D,Q)
SARIMA(1,0,11,2,0,1) 1.27 2.44 3.62 4.96 5.49
SUBSARIMA 1 0.59 1.23 1.94 2.58 2.97
SUBSARIMA 2 0.78 1.66 2.58 3.29 3.82
SUBSARIMA 3 0.78 1.67 2.58 3.29 3.83
Inflacién interanual SUBSARIMA* SUBSARIMA 4 0.57 1.16 1.78 2.33 2.60
SUBSARIMA 5 0.76 1.65 2.57 3.28 3.82
SUBSARIMA 6 0.57 1.16 1.78 2.33 2.60
SUBSARIMA 7 0.57 1.16 1.78 2.34 2.60
ARIMA(4,0,11)+DS+TREND | 0.65 1.26 1.91 2.55 2.82
ARIMA(0,0,0)+DS+TREND 0.57 1.15 1.77 2.33 2.62
Inflacién intermensual | ARIMA(p,d,q)+DS+TREND
ARIMA(2,1,3)+DS 0.61 1.22 1.96 2.67 322
ARIMA(0,1,1)+DS 0.57 1.18 1.86 2.52 2.97

NOTA: * Véase en el cuadro 3 para identificar los métodos SUBSARIMA evaluados.

Fuente: Elaboracién propia.
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