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NOTAS DE INVESTIGACION

Esta seccidn tiene por objetivo divulgar articulos breves escritos por economistas del Banco Central de Chile sobre
temas relevantes para la conduccion de las politicas econémicas en general y monetarias en particular. Las notas
de investigacion, de manera frecuente, aunque no exclusiva, responden a solicitudes de las autoridades del Banco.

ANALISIS DE SESGOS Y EFICIENCIA
EN PROYECCIONES DE CONSENSUS FORECASTS'

Alfredo Pistelli M.

I. INTRODUCCION

Considerando que las proyecciones de Consensus Forecasts (CF) son un referente importante al elaborar
los escenarios de proyeccién de la economia internacional por parte de varias empresas e instituciones
publicas y privadas, incluyendo los bancos centrales, resulta relevante evaluar si estas predicciones presentan
algun grado de ineficiencia que amerite ser considerado. Esto es adicional a cualquier ajuste que pueda ser
recomendable por la aparicion de informacion relevante desde la fecha de la Gltima encuesta publicada.

En este sentido, el presente trabajo tiene dos objetivos: primero, presentar una revision de la literatura
sobre sesgos y eficiencia de las proyecciones de Consensus Forecasts para el crecimiento del PIB. Segundo,
y para complementar lo anterior, analizar el desempefio reciente de estas proyecciones para el crecimiento
del PIB de Estados Unidos durante el periodo 1994-2010.

En términos de resultados, de la revision de literatura se concluye que son varios los trabajos que encuentran
que las proyecciones de CF para el crecimiento del PIB tienen un sesgo sistematico positivo, en economias
tanto desarrolladas como emergentes. Es decir, en promedio, las proyecciones de crecimiento resultan ser
sistematicamente mayores que los registros efectivos. Adicionalmente, segun varios trabajos, los errores
de prediccion son significativamente mayores durante recesiones o crisis, lo que refleja la dificultad para
anticipar este tipo de eventos. Ademas, varios trabajos encuentran que estas proyecciones son ineficientes,
siendo sus revisiones predecibles, lo que se traduce en una significativa autocorrelacién serial positiva
de los ajustes de las proyecciones. Algunos trabajos encuentran, ademas, que uno de los factores que
contribuyen a explicar esta ineficiencia es la incorporacion lenta de nueva informacion en las proyecciones.

En cuanto al andlisis de las proyecciones recientes de CF para el crecimiento del PIB de Estados Unidos, no
se identifica un sesgo sistematico significativo durante 1994-2010. Sin embargo, es interesante destacar que
se observan dificultades importantes para predecir episodios de crecimiento que se alejan de lo normal, lo
que resulta en errores de prediccion significativos durante estos periodos. En particular, durante los periodos
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recesivos (2001 y 2008-09), los errores de prediccion son positivos y estadisticamente significativos (en
torno a 2.5 puntos porcentuales), mientras que en periodos de crecimiento inusualmente alto, como fue
1997-2000, los errores de prediccion son significativamente negativos (alrededor de -2 puntos porcentuales).

Cuando se evalua la eficiencia de las proyecciones desde otra perspectiva encontramos evidencia de
autocorrelacion serial positiva de los ajustes o revisiones mensuales de las proyecciones de CF para Estados
Unidos, lo que sugiere que el error de proyeccion tiene informacion que eventualmente podria ser utilizada para
mejorar el desempefio de la proyeccidn, al menos segun el criterio de minimizacion del error cuadratico medio.

Es importante mencionar que si bien los resultados anteriores sugieren que estas proyecciones son
potencialmente mejorables, la existencia de un método de proyeccion que aprenda de los errores originales
no esta garantizada. Croushore (2010) y Pincheira y Fernandez (2011) encuentran evidencia en esta linea
para el caso de las proyecciones de inflacion provenientes de encuestas. Dentro de las posibles explicaciones
de estos fracasos se mencionan el excesivo ruido e inestabilidad en la estimacién de la componente
sistematica de los errores en muestras finitas.

La estructura del presente trabajo es la siguiente: la seccion siguiente presenta una revision de la literatura
que explora la existencia de sesgo e ineficiencia en las proyecciones de CF para el crecimiento del PIB. La
tercera seccion estudia el desempefio reciente de las proyecciones para Estados Unidos. La cuarta, entrega
un resumen y comentarios finales.

Son varios los trabajos que evaltan las proyecciones de CF para el crecimiento del PIB. Las evaluaciones
se orientan a estudiar la existencia de sesgos sistematicos o de otras formas de ineficiencia bajo pérdida
cuadratica. La mayoria encuentra evidencia de sesgo optimista, siendo éste mayor mientras mas largo es el
horizonte de proyeccion.' Ager et al. (2009) e Isiklar y Lahiri (2007) encuentran que el sesgo es mayor para
las proyecciones a un afio, siendo cercano a cero para las proyecciones de crecimiento del afio en curso.

Algunos otros trabajos encuentran que este sesgo es mayor en economias emergentes que en desarrolladas,
aunque en ambas seria positivo y significativo (Loungani, 2000). Batchelor (2007) analiza el sesgo de
las proyecciones 1990-2005 y encuentra evidencia a favor de un sesgo positivo en las proyecciones de
crecimiento para Japon, Alemania, Francia e Italia.

Ademas de encontrar un sesgo sistematico, otros trabajos encuentran que errores significativamente mayores
y positivos ocurren durante recesiones y crisis. Loungani (2000) encuentra que en 58 de 60 episodios de
recesion, incluyendo economias desarrolladas y emergentes, el error de prediccion fue positivo: en torno
a 3 pp. para economias desarrolladas y 9 pp. para las emergentes, considerando las proyecciones de
crecimiento para el afio siguiente. En tanto, Cerra y Saxena (2008) encuentran un sesgo positivo que es
significativamente mayor en periodos de crisis y post-crisis, en especial en los casos de crisis bancaria en
comparacion con crisis cambiaria y crisis politica. Ademas, encuentran que las revisiones de las proyecciones
de crecimiento de CF no lideran o anticipan el crecimiento, sino que lo siguen de manera rezagada. Estiman
que las proyecciones de crecimiento en economias desarrolladas son corregidas a la baja en 6 puntos
porcentuales adicionales luego que se desencadena una crisis bancaria.

Respecto de nociones mas generales de eficiencia de las proyecciones de CF, numerosos trabajos encuentran
que las proyecciones de crecimiento son ineficientes, lo que se ve reflejado en que, por ejemplo, las

" Para testear la existencia de sesgos sistemdticos, varios trabajos estiman una regresién entre errores de prediccién y una constante. Con

esto se testea la existencia de un sesgo comun y constante (sistematico) en el tiempo. Para afirmar que las proyecciones no presentan un
sesqo sistematico, se requiere que la constante de esta regresion no sea estadisticamente distinta de cero. Generalmente se consideran
estimaciones de panel, controlando por efectos fijos.
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revisiones o ajustes de las proyecciones presentan una autocorrelacion serial, lo que sugiere que estas
son predecibles y, por lo tanto, mejorables segun el critero de minimizacion del error cuadréatico medio.

Junto con testear la eficiencia de las proyecciones de CF, algunos trabajos intentan identificar los factores
que explican su ineficiencia. Crowe (2010) y Ager et al. (2009) encuentran que esta ineficiencia obedece a
la incorporacion lenta de informacion. En la misma linea, Isiklar et al. (2005) estiman que los paises del G7
demoran entre dos y cinco meses en incorporar nueva informacion a sus proyecciones. Segun los autores,
dicha demora estarfa asociada a una lenta incorporacién de informacion externa a las economias. Campbell
y Sharpe (2007) encuentran evidencia de sesgo de anclaje (anchoring bias), esto es, proyecciones sesgadas
hacia valores de meses previos. Otros trabajos encuentran evidencia a favor de un comportamiento de
manada (herding behavior), esto es, que quienes hacen proyecciones siguen el comportamiento de otros
(imitacion). En tanto, Gallo et al. (2002) encuentran que quienes realizan proyecciones tienden a seguir
la media del mercado, lo que contribuye a que las proyecciones sean rigidas.

Cabe mencionar que algunos de los resultados anteriores se aplican también a las proyecciones de otras
variables, y a las proyecciones de encuestas distintas de Consensus Forecasts. Por ejemplo, para el caso de
la inflacion, Joutz y Stekler (2000) analizan las proyecciones realizadas por la Reserva Federal para Estados
Unidos, y encuentran autocorrelacion excesiva de los errores de prondstico. Capistran (2008) encuentra sesgos
para estas mismas proyecciones. Para el caso de México, Capistran y Lopez-Moctezuma (2010) encuentran
que los prondsticos de consensos de especialistas en México por lo general no superan los tests de ausencia
de sesgo y ausencia de autocorrelacion. En esta misma linea, para Chile, Bentancor y Pincheira (2010)
encuentran sesgo y exceso de autocorrelacion en los errores de prediccion de la Encuesta de Expectativas
Econdmicas del Banco Central de Chile. Este Gltimo trabajo muestra que es posible utilizar el sesgo y la
autocorrelacion excesiva para disminuir el sesgo y el error cuadratico medio de las proyecciones en algunos
periodos, particularmente aquellos caracterizados por desvios excesivos de la inflacién chilena de su meta.

Il. DESEMPENO RECIENTE DE LAS PROYECCIONES DE CF PARA ESTADOS UNIDOS:
1994-2010

Para evaluar el desempefio de las proyecciones de CF para el crecimiento del PIB de Estados Unidos, se consideran
las proyecciones de consenso para el afio en curso y el siguiente de los informes mensuales de cada afio, desde
enero de 1994 hasta diciembre del 2010. No se dispone de informacion anterior a este periodo.

Los errores de proyeccion se definen como la diferencia entre el valor proyectado por el consenso de
mercado (promedio de respuestas) y el valor efectivo. Un elemento de discusion en la literatura se refiere
a qué considerar como valor efectivo, si las primeras publicaciones del PIB o las revisiones posteriores. En
este trabajo se opta por la primera opcion, especificamente la primera cifra publicada para el crecimiento
del PIB del afio respectivo. Nos parece mas adecuado evaluar las proyecciones respecto de la primera
cifra disponible debido a que las correcciones posteriores podrian incorporar revisiones de ponderadores
0 cambios metodoldgicos, informacion que no estaba disponible al momento de realizarse la proyeccion.’

El grafico 1 presenta indicadores tradicionales de desempefio de proyecciones para los informes de marzo,
junio y septiembre. Estos son la raiz del error cuadratico medio (RMSE), el error absoluto medio (MAE) y
el coeficiente de Theil* Lo primero que destaca es la diferencia entre la magnitud de los errores de las
proyecciones para el afio en curso (t) y los errores de proyeccion de los informes del afio previo (¢-1) para el

? Desde 1993 hasta 2010, el valor absoluto de las correcciones de las cifras de crecimiento anual del PIB desde la primera cifra publicada hasta

la dltima revision promedia 0.6 puntos porcentuales. En promedio, las cifras de crecimiento se han ajustado a la baja en 0.2 puntos porcentuales.
? Este dltimo indicador corresponde al ratio entre el RMSE de las proyecciones de CF y el RMSE de una proyeccion naive. Esta dltima equivale a
utilizar el crecimiento del afio anterior como la proyeccion para el afio en curso y el préximo afio. Valores bajos del indicador se asocian a un mejor
modelo. Un valor de 1 indica que la prediccién naive es equivalente en desempefio a CF, lo que sugiere que las proyecciones no son informativas.
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periodo t. Si bien los errores disminuyen a medida que se reduce el horizonte de proyeccion, la disminucion
es bastante marginal en el caso de las proyecciones para el afio siguiente. No son muy distintos los errores
de las proyecciones para el afio siguiente de los informes de marzo, junio o septiembre. Los resultados
para el coeficiente de Theil muestran proyecciones mas informativas que una prediccion naive’, siendo
relativamente mejores las proyecciones para el afio en curso.

Grafico 1

Indicadores de desempeno de proyecciones
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Fuente: Elaboracion del autor a partir de informacion del U.S. Bureau of Labor and Statistics y de proyecciones de Consensus Forecasts.
a. RMSE: raiz del error cuadratico medio; MAE: error absoluto medio.

Como muestran el cuadro 1y el grafico 2, el error de prediccién promedio para el periodo 1994-2010 es
muy cercano a cero, lo que sugiere que no existe un sesgo sistematico de las proyecciones de crecimiento de
CF durante este periodo. Sin embargo, para las proyecciones a un afio se encuentran errores de prediccion
positivos y estadisticamente significativos durante las recesiones de 2001 y 2008-2009), lo que sugiere
sorpresa u optimismo excesivo, y lo contario para periodos de crecimiento fuerte y acelerado, como fue
1997-2000, cuando el crecimiento promedio alcanz6 al 5%.

Cuadro 1

Errores de prediccion promedio

(mes y afo del informe, promedio de cada periodo, puntos porcentuales)

mar (t-1) jun (t-1) sep (t-1) mar (t) jun (t)
Periodo total: 1994-2010 0,1 0,1 0,0 -0,2 0.0 -0.1
Boom: 1997-2000 S rEE -2.0%** A1 -0.9 *** -0.4 -0.1
Recesion: 2001, 2008 y 2009 2.7%F* 2.5%%* 2.6%%* 0,2 0.1 0.4

Fuente: Elaboracion del autor a partir de informacion del U.S. Bureau of Labor and Statistics y de proyecciones de Consensus Forecasts.
*** Significativo al 1%.

La prediccioén naive considera el crecimiento del afio anterior como la proyeccion para el afio en curso y el préximo afio.
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Grafico 2

Errores de prediccion de proyecciones de Consensus Forecasts
para el crecimiento de EE.UU.?
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Fuente: Elaboracion del autor a partir de informacion del U.S. Bureau of Labor and Statistics y de proyecciones de Consensus Forecasts.
a. Lineas rojas discontinuas definen intervalo de confianza para la media de los errores de prediccion. Nivel de confianza de 95%.

Para testear otras dimensiones de eficiencia predictiva, se estima una regresion entre la revision
mensual de la proyeccion de crecimiento para Estados Unidos y la revision del mes previo, incluyendo
ademas la desviacion de las proyecciones de crecimiento de la media histérica. Esta Ultima variable
busca identificar patrones de reversion a la media en las proyecciones, lo que representaria otra fuente
de ineficiencia. El cuadro 2 presenta los resultados de esta regresion. Se encuentra autocorrelacion
serial positiva de las revisiones, lo que sugiere que los ajustes o revisiones de las proyecciones de
crecimiento de CF tienen algln grado de predictibilidad. En tanto, la desviacién de la media no resulta
estadisticamente significativa.

Cuadro 2

Autocorrelacion serial de revisiones de proyecciones
(variable dependiente: CF — CF(-1))

Constante 0,0004
(0.969)

CF(-1) - CF(-2) 0.3518***
(0.000)

CF(-1) - crec. promedio 0,0053
(0.539)

R’ ajustado 0.13

Fuente: Elaboracion del autor a partir de informacion del U.S. Bureau of Labor and Statistics y de proyecciones de
Consensus Forecasts.

*** Significativo al 1%. Valor p entre paréntesis.
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Son varios los trabajos que encuentran que las proyecciones de crecimiento del PIB de Consensus Forecasts
tienen un sesgo sistematico positivo, tanto en economias desarrolladas como emergentes, siendo este
error significativamente mayor en valor absoluto durante periodos de recesion o crisis. Ademas, numerosos
trabajos encuentran una autocorrelacion serial positiva que aportaria a la ineficiencia de las proyecciones.
Una explicacion plausible de estos resultados es la incorporacion lenta de informacion nueva, lo que ha
sido validado por algunos estudios.

Por otro lado, es importante mencionar que, si bien los resultados anteriores sugieren que estas
proyecciones son potencialmente mejorables, la implementacion de un método para la correccion de los
errores originales, como podria ser la construccion de un predictor de su componente sisteméatico, no esta
garantizada. Croushore (2010) y Pincheira y Fernandez (2011) encuentran evidencia en esta linea para
el caso de las proyecciones de inflacion provenientes de encuestas. Dentro de las posibles explicaciones
para estos fracasos se mencionan el excesivo ruido e inestabilidad en la estimacion de la componente
sistematica de los errores en muestras finitas.

A partir del andlisis de las proyecciones recientes de CF para el crecimiento del PIB de Estados Unidos,
se concluye que no hay un sesgo sistematico visible durante 1994-2010. Sin embargo, las proyecciones
muestran dificultades importantes para predecir episodios de crecimiento que se alejan de lo normal, lo
que resulta en errores de prediccidn significativos. En particular, en periodos recesivos (2001 y 2008-2009)
los errores de prediccion son positivos y elevados (en torno a 2.5 puntos porcentuales), mientras que en
periodos de crecimiento acelerado, como fue 1997-2000, los errores de prediccion son significativamente
negativos (alrededor de -2 puntos porcentuales).

En materia de eficiencia, se encuentra una autocorrelacion serial positiva y estadisticamente significativa
de los ajustes o revisiones mensuales de las proyecciones de CF para Estados Unidos, lo que sugiere que
el error de proyeccion tiene informacion sistematica que eventualmente podria ser utilizada para mejorar
el desempefio de la proyeccion, al menos segun el criterio de minimizacién del error cuadratico medio.
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