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I. INTRODUCCION

Esta nota presenta un indicador sintético de la evolucién de la economia. A diferencia de otros indicadores
sintéticos desarrollados para la economia local, este esté construido principalmente con variables financieras
de alta frecuencia. Esto permite realizar actualizaciones parciales del indicador dentro del mes para hacer
un seguimiento mas cercano a la evolucién de la economia y notar cambios en ella antes que con otros
indicadores sintéticos mensuales. El indicador de condiciones econdmicas (ICE) permite, ademas, identificar
distintas fuentes de cambios en el ciclo y posee un poder predictivo razonable del Imacec.

La construccién del ICE se basa en la metodologia de la estimacién de los indicadores de condiciones
financieras (ICF), extendiéndolo y utilizando un conjunto de variables de uso comin en la literatura y
relevantes para la economia local. A partir de estas variables se obtienen diferentes candidatos de ICE,
entre los cuales se selecciona aquel cuyos ponderadores sean coherentes con la teoria y que tenga un
menor error cuadratico medio de proyeccion del Imacec. Segun estos criterios, el ICE seleccionado tiene
como variables: la compensacién inflacionaria 1 en 1, el tipo de cambio real, el TED spread, el agregado
monetario M2, las colocaciones totales, el spread de tasas totales, la tasa prime swap, la pendiente de
tasas reales (BCU-5 menos TPM real) y la pregunta del IPEC referente a las expectativas de consumo de
articulos para el hogar.

De acuerdo con este indicador, en el aflo 2008 la fuerte contraccion de la economia respondié en una
primera instancia a un importante deterioro de las expectativas, una disminucion del crédito y un mayor
grado de riesgo a nivel local. En lo mas reciente, el ICE daria cuenta de una mejora en las condiciones
econémicas asociada a un aumento del dinero y del crédito y mejores condiciones de riesgo local.

Se realizan ejercicios de proyeccion del Imacec utilizando un modelo que incorpora el ICE como variable
explicativa, y se compara a las proyecciones de la Encuesta de Expectativas Econdmicas (EEE) del Banco
Central de Chile, la encuesta de Bloomberg y la proyeccion del modelo de Urrutia y Sanchez (2008). Se
encuentra que el modelo basado en el ICE presenta un error cuadratico menor al de la EEE y algo mayor
al del modelo de Urrutia y Sanchez. No obstante, estas diferencias en la precision de la proyeccion no
serfan significativas.

El documento se estructura de la siguiente forma: la proxima seccion hace una breve revision de la
literatura, resumiendo los antecedentes de indicadores de condiciones financieras y de otros indicadores
de naturaleza similar. La seccion Il describe la metodologia utilizada en este documento. La seccion IV
muestra una descripcion de los datos utilizados. En la seccion V, a partir de los resultados obtenidos en la
seccion anterior, se selecciona el indicador y se realizan ejercicios de proyeccion. La seccién VI contiene
nuestras conclusiones.

* Agradecemos los comentarios y sugerencias de Luis Oscar Herrera, Claudio Soto, Miguel Ricaurte, Pablo Garcia y Pablo Pincheira. También a
Marcela Urrutia por ceder parte de la base de datos y a Barbara Ulloa e Ingrid Jones, quienes participaron en una version anterior de este estudio.
** Gerencia de Analisis Macroeconomico, Banco Central de Chile. E-mails: luis_ceballos@mfe.berkeley.edu; mgonzalezf@bcentral.cl
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En la literatura, los indicadores lideres, que adelantan cambios en las condiciones econdmicas, utilizan
variables de baja frecuencia, en general mensual o trimestral, y que son conocidas con bastante tiempo
de rezago. En este sentido, la literatura referida a los indicadores de condiciones financieras posee una
importante ventaja sobre los demas indicadores pues entrega una medida de las condiciones econémicas
imperantes a muy alta frecuencia. Estos son una extension de los indicadores de condiciones monetarias
(ICM), construidos por primera vez por Freedman (1994), los cuales buscaban medir el impacto de la politica
monetaria en la actividad. La literatura referida a los ICM derivé en indicadores de condiciones financieras,
los cuales se construyen con el fin de entender las condiciones financieras, o bien con la intencién de medir
el impacto de estas en la actividad real. En ellos, una medicion del estado de las variables financieras
también serviria para anticipar cambios en la actividad.

Mayes y Virén (2001) centraron su investigacion en identificar el impacto inmediato que tienen los
instrumentos de politica monetaria en los precios de activos financieros y sus consecuentes efectos en
el nivel de producto y de inflacién. El resultado fue un ICF que incluye la tasa de interés de corto plazo,
la tasa de bonos representativa, el tipo de cambio y un indice accionario. Asi, se calculd un ICF para 11
paises pertenecientes a la Eurozona estimando la curva IS, que incluia variables como el producto, la tasa
de interés real (tasa interés nominal menos cambios en la inflacion), el tipo de cambio real, precios de
viviendas y precios de acciones.

En el mismo afio, Goodhart y Hofmann (2001) construyeron un ICF a partir de un modelo VAR estructural
para 17 paises desarrollados, basado en los efectos que tienen variables financieras, como precios de
activos y agregados monetarios, en la demanda agregada. Los autores afirman que la regla de Taylor o
una estricta meta de inflacion lleva a que la politica monetaria reaccione muy lento si existen burbujas en
los precios de los activos. En este sentido, un ICF puede servir como indicador adicional durante periodos
de considerable desalineamiento de los precios de los activos.

En lo mas reciente, después del inicio de la crisis financiera del 2008, Guichard et al. (2009), utilizando variables
como spreads de bonos, estandares crediticios, tipo de cambio real, y tasas de bonos de gobierno, estiman
un ICF para EE.UU., la Eurozona, Japon y el Reino Unido. Los autores calculan los ponderadores en base a
una ecuacion reducida de la demanda agregada y encuentran que los indices calculados tienen efecto en las
brechas de producto de cada economia. Rosenberg (2009), utilizando datos de los mercados monetario, de
bonos y accionario, calcula un ICF y estima el efecto de las condiciones financieras en el producto.

En cuanto a los indicadores de actividad de alta frecuencia, la literatura existente es escasa. Destaca el
trabajo de Aruoba et al. (2009), donde los autores publican un indicador de alta frecuencia' construido
a partir de variables de frecuencia mixta que incluyen series como pendiente de tasas diarias, solicitudes
de desempleo semanales y empleo no agricola mensual, entre otros. Por otro lado, Evans (2005) utiliza
métodos de estado espacio para estimar el crecimiento diario del PIB basado en publicaciones preliminares
del PIB y otras variables macroeconomicas.

A nivel local, no se ha construido un indicador sintético de la actividad con variables de alta frecuencia,
asi como tampoco se ha publicado un indicador condiciones financieras. No obstante, se han realizado
importantes esfuerzos por entender el impacto de variables financieras individuales en la actividad. En
lo mas reciente, Carriere-Swallow y Medel (2011), utilizando vectores autorregresivos estimados en
forma reducida y el VIX como medida de incertidumbre, estiman el impacto de shocks de incertidumbre
externos sobre determinados sectores de la economia. En tanto, Garcia y Medina (2009), mediante el uso
de componentes principales y diferentes combinaciones de primas, encuentran que las primas financieras

" Para ver la medida en tiempo real, ver: /www.philadelphiafed.org/research-and-data/real-time-center/business-conditions-index
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Cuadro 1

Grupos de variables

Grupo

Numero de
componentes

Expectativas de inflacion

Tipo de cambio real

Riesgo y liquidez internacional
Dinero

Colocaciones

Tasas locales

Riesgo local

Pendiente de tasas reales
IPEC

1
1
2
3
3
5
3
2
6

Fuente: Elaboracién propia.
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tienen un efecto significativo en la brecha de producto de la economia chilena.
Por otro lado, se han construido indicadores sintéticos que buscan realizar
proyecciones a corto plazo utilizando en conjunto variables financieras y
reales. En esta linea, Echevarria y Gonzalez (2011), usando un grupo acotado
de variables, desarrollan un conjunto de estimaciones basadas en factores
dinamicos de pequefia escala para el Imacec.

Ill. METODOLOGIA

Para la construccion de los indicadores, Hatzius et al. (2010) reportan dos
metodologias diferentes para el calculo de ICF: enfoque de suma ponderada
y componentes principales. En el primer caso, los ponderadores se obtienen
del impacto relativo del cambio en las variables financieras sobre el producto.
Estos se pueden determinar utilizando modelos macroeconémicos a gran
escala, VAR o modelos de demanda reducida. En el segundo caso, se extraen los
factores comunes de un conjunto de variables financieras. Los autores sefialan,
que a pesar de las diferencias en cobertura y metodologias, todos los indices
reportados dieron cuenta de un gran deterioro de las condiciones financieras
durante el 2008 y el 2009 y un retorno a niveles normales a fines del 2009. Los
autores prueban la capacidad predictiva de estos indices para cuatro medidas
de actividad real y no encuentran evidencia a favor de ninguna de estas
metodologias. En el presente trabajo se utilizara el enfoque de componentes
principales; asf, el ICE se calcula como

ICE, = Zai,txi,t (1
o

donde /CE, corresponde al indicador de condiciones econémicas al momento
t, X, corresponde al set de variables utilizadas, y «;, es el ponderador de cada
variable / en cada indicador.

Las variables utilizadas corresponden a un conjunto de series financieras
comunes en la literatura junto con indicadores de actividad real, las cuales se
describen en la siguiente seccion. Con el fin de no utilizar series que capturen
la misma informacion, las variables se agrupan por tipo, dependiendo de la
informacion que entreguen o midan. Asi, cada candidato a ICE contiene una
variable de cada tipo. Los grupos incluidos son: expectativas de inflacion, tipo
de cambio real (TCR), riesgo y liquidez internacional, dinero, colocaciones,
tasas locales, riesgo local, pendiente de la curva de tasas, y las preguntas del
IPEC (cuadro 1). En consecuencia, a partir del nimero de grupos y del nimero
de variables que contiene cada uno de ellos, se obtiene un total de 3240
combinaciones, o candidatos, para el ICE. El detalle de estas variables y de los
grupos, se encuentra en el Apéndice A.

Para llevar a cabo la construccion del ICE, se estiman los candidatos mes a
mes de manera recursiva desde enero del 2006 hasta diciembre del 2010.
Asi, se generan los valores de los ponderadores que se habrian obtenido en
cada momento.

Una vez obtenidos los distintos candidatos, se aplican dos criterios para
la seleccion del candidato mas apropiado como medida de condiciones
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econdmicas. En primer lugar, se imponen restricciones de signos a los ponderadores, por lo que se descartan
aquellos candidatos cuyos ponderadores no tengan los signos deseados por razones que se explican en la
siguiente seccion. Lo anterior, por cuanto el ICE debe poder explicar el impacto de las variables escogidas
en la economia real y cémo influye un cambio en estas en el crecimiento de la actividad.

Como segundo criterio, se busca aquel candidato que tenga la mayor capacidad predictiva de la economia
local. Lo anterior, debido a que se busca identificar el ICE que mejor permita anticipar cambios en la evolucion
de la actividad. De esta forma, se selecciona el candidato que presente el menor error cuadratico medio
(ECM) en la proyeccidn a un mes del Imacec entre febrero del 2006 y diciembre del 2010, utilizando una
version modificada del modelo de Sanchez y Urrutia (2008), el cual se detalla en (2).

AY, =C+ AYe, + AYc, + AEnergia, + p,

(2)
He =€t & 3+¢&

donde Y corresponde al Imacec original, Ye al componente estacional, Yc al efecto calendario del Imacec,
y Energia a energfa desestacionalizada, la cual mide los despachos eléctricos informados por el Centro de
Despacho Econémico de Carga (CDEC). La desestacionalizacién de las series se realiza utilizando el método
ARIMA-X-12. La modificacion al modelo de Sanchez y Urrutia (2008) consiste en reemplazar la variable
Energia por los distintos candidatos a ICE en base a la siguiente especificacion alternativa:

AY, =C+ AYe, + AYc, + AICE, |+ p,

3)
He =€t & 3+&

Para hacer el ejercicio mas riguroso, el componente estacional del Imacec y el efecto calendario, AYe,y
AYc, son estimados mes a mes, de manera recursiva, considerando la serie revisada del Imacec, permitiendo
asi que estos varien al incorporar un mes en la estimacion recursiva del modelo. De acuerdo con Calvo y
Ricaurte (2012), no habria diferencias estadisticamente significativas entre usar la serie revisada del Imacec
o el Imacec en su primera version. En tanto, las variables AYe,y AYc, usadas para proyectar el Imacec
en t, corresponden a las proyecciones para el periodo t realizadas por el método de desestacionalizacion
hasta el periodo ¢-1 para dichas series.

Los datos utilizados son de frecuencia mensual y van desde octubre 2002 hasta diciembre 2011. Cabe
mencionar que el tamafio de la muestra est4 Unicamente determinado por la disponibilidad de los datos.
La base de datos se divide en dos partes: la primera, desde octubre 2002 hasta diciembre 2010, se usa
para hacer la busqueda y estimacion del ICE, mientras la segqunda, que va de enero 2011 hasta diciembre
2011, se usa para evaluar la capacidad de proyeccion fuera de muestra del indicador.

El resto de la seccién detalla las restricciones de signos impuestas a los diversos componentes del ICE.
Estas imposiciones vienen de la relacion econdmica que deberia existir entre dichas variables y la actividad
o los resultados reportados en la literatura. De esta forma, una serie con ponderadores positivos aportaria
al crecimiento de la actividad, mejorando las condiciones econdmicas, al relajar las condiciones financieras.

En primer lugar, el crecimiento del dinero y de las colocaciones estaria asociado a una mejora de las
condiciones econémicas y, por ende, se incorporan al ICE con signo positivo. En un estudio reciente,
Echevarria y Gonzélez (2011) encuentran que el agregado monetario M2 tendria una relacion positiva
y significativa con la actividad. Por otro lado, solo Hatzius et al. (2010) han incluido las colocaciones
bancarias dentro de un ICF, encontrando que un crecimiento de estas relajarfa las condiciones financieras.
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En tanto, a nivel local, Garcia y Sagner (2011) muestran el comportamiento prociclico de las colocaciones.
Finalmente, se incorpora el Indice de Percepcion de la Economia® (IPEC) construido por Adimark como medida
de encuesta asociada al sector real. En esta se pregunta la opinién respecto de la situacion econémica
personal y del pais, actual, a corto y a largo plazo, y las expectativas sobre consumo.

Por otro lado, un aumento en las medidas de riesgo y liquidez,? tanto nacional como internacional, en las
tasas de interés o en las pendientes de tasas de interés reales estaria asociado a una contraccién de las
condiciones econdmicas. Lo anterior, por cuanto un alza de cualquiera de estas medidas estarfa asociada a
un aumento del costo de obtener financiamiento. Con respecto a las medidas de riesgo, Carriére-Swallow
y Medel (2011) encuentran que un shock de incertidumbre podria causar una disminucién en la demanda
interna en torno a 2.2% y una caida del PIB relativa a la tendencia cercana a 1.7%. En tanto, Garcia
y Medina (2009) encuentran que las primas financieras tienen un efecto significativo en la brecha de
producto de la economia chilena, mediante el uso de componentes principales y diferentes combinaciones
de primas. A nivel internacional, Hatzius et al. (2010) reportan que un deterioro de las condiciones de
liquidez estaria asociado a un deterioro de las condiciones financieras. De esta forma, estas variables se
incorporan al ICE con signo negativo.

No obstante, no se incorporan restricciones de signo al TCR ni a las expectativas de inflacion, por cuanto
la influencia de estas sobre las condiciones econdémicas es menos clara. En primer lugar, una depreciacion
del tipo de cambio real debiera generar un estimulo al PIB, el cual depende de Ia participacion del comercio
internacional dentro del PIB. No obstante, una depreciacion del tipo de cambio también lleva a un aumento
de los pasivos externos denominados en dolares. Asi, el efecto de la depreciacion del tipo de cambio
sobre la actividad se veria contrapuesta por el efecto sobre el balance de empresas y bancos. En tanto, un
aumento de las expectativas de inflacion podria ser generado por un shock de oferta (demanda), el cual
podria ser contractivo (expansivo) a corto plazo.

En esta seccion se reporta el ICE seleccionado y su descomposicidn. Posteriormente se presentan ejercicios
de proyeccion dentro y fuera de muestra del Imacec en base a dicho ICE, los cuales son luego comparados
con otras proyecciones.

1. Indicador de condiciones econdmicas

Como ya se indico en la seccion Il, el ICE se selecciona de forma tal que los ponderadores de las series
tengan los signos apropiados y presenten el menor ECM para la proyeccion del Imacec en el periodo de
febrero 2006 a diciembre 2010.*

El indicador seleccionado tiene como variables la compensacion inflacionaria 1 en 1, el tipo de cambio real,
el TED Spread, el agregado monetario M2, las colocaciones totales, el spread de tasas totales, la tasa prime
swap, la pendiente de tasas reales (BCU-5 menos TPM real) y la pregunta del IPEC referente a la expectativas
de consumo de articulos para el hogar. El cuadro 2 reporta las variables y ponderadores del ICE seleccionado.

A mayor nivel de tipo de cambio real, medidas de riesgo (TED Spread, prime swap y spread de tasas) y
pendiente de tasas, las condiciones econdmicas se deterioran. En tanto, a mayor crecimiento de agregado
monetario (M2) y de colocaciones, asi como ante aumentos del IPEC, las condiciones econdmicas mejoran.

? Se incluye el IPEC en reemplazo de la Encuesta de Crédito, debido a que esta ltima tiene baja frecuencia (trimestral).

Las medidas de liquidez tienen signo negativo por cuanto estan construidas para que un aumento de estas refleje una disminucion en la liquidez.
Se excluye marzo, abril, mayo y junio del 2010 por efecto terremoto.

3

4
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Cuadro 2

Ponderadores ICE

Variable Ponderador Grupo
Compensacion inflacionaria 1 en 1 0,14 Expectativa de inflacion
TCR -0.73 TCR

Ted spread -0.11 Riesgo Internacional
M2 1.19 Agregado monetario
Colocaciones totales 1.24 Colocaciones

Spread tasas -0.81 Tasas locales

Prime swap -0.23 Riesgo local

Pendiente TPM-5 afios -0.85 Pendiente

IPEC P5 1.16 IPEC

Fuente: Elaboracion propia.

En tanto, el signo de las expectativas de inflacion 1 en 1 es positivo, lo cual
evidenciaria que mayores expectativas de inflacién a futuro responden a un
escenario actual de mejores condiciones econdmicas.

El grafico 1 muestra el ICE seleccionado descompuesto en Riesgo local e
internacional, Crédito, Dinero, Expectativas y TCR. Dado que la imposicion de
signos puestos en los coeficientes la interpretacion de este indicador es directa,
un aumento del indice sefialaria una mejora en las condiciones econémicas,
mientras que una caida implicaria un deterioro de las mismas. El nivel cero
marca el nivel promedio del indicador entre octubre 2002 y diciembre 2010.

Se aprecia que durante gran parte de la muestra las condiciones econdmicas
fueron expansivas, impulsadas por expectativas, crédito y dinero. A partir de
mediados del 2008, la fuerte contraccion de las condiciones econdmicas se debid
a un deterioro de los componentes de expectativas, de dinero, de crédito y de
riesgo local. El indicador continué mostrando condiciones restringidas durante
todo el 2009 y no volvio a su nivel promedio 2003-2006 hasta agosto del 2010.

En lo mas reciente, el ICE se ubica por sobre el promedio de entre el 2003 y el
2010, y las condiciones econémicas se ubicarian algo por debajo de los niveles
del afio 2007, previo a la crisis financiera. No obstante, en lo Ultimo se registra
un leve deterioro de estas, asociado a un cambio en las expectativas y en el TCR.

2. Ejercicios de proyeccion del imacec y comparacion con otras
metodologias

Para evaluar la capacidad de medicién de las condiciones econémicas en la
actividad local, se realizan dos ejercicios de proyeccion del Imacec. El primero
es un ejercicio de proyeccion dentro de muestra, desde febrero del 2006 a
diciembre del 2010. En este se comparan tres alternativas para proyectar
el Imacec basadas en: el modelo de Urrutia y Sanchez (base), el ICE con
ponderadores fijos, y el ICE con ponderadores variables. El ICE con ponderadores
fijos consiste en mantener sin variacion los ponderadores de cada una de las
series que lo componen, de acuerdo con lo presentado en el cuadro 2, estimando
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Grafico 1

Indicador de condiciones
economicas®

(datos mensuales, estandarizado respecto
a la muestra oct 2002 a dic 2010)
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—ICE — Promedio 2003 - 2006

Fuente: Elaboracién propia

a. Riesgo local considera spreads de tasas y la tasa prime swap; riesgo
internacional considera TED spread; expectativas considera compensacion de
inflacion 1en 1, pendiente real e IPEC; crédito considera colocaciones a personas;
dinero considera M2.
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los ponderadores con informacion hasta diciembre 2010. En tanto, el ICE con ponderadores variables
actualiza mes a mes los pesos de las series que lo componen, permitiendo asi ver si hay ganancias en
actualizar la estimacion del ICE mes a mes. La proyeccion del Imacec se hace a partir de la especificacion
(3) y las dos versiones del ICE seleccionado, estimado recursivamente. El ejercicio se evalta utilizando la
metodologia presentada por Mincer y Zarnowitz (1969), la cual consiste en realizar la siguiente regresion:

)/te:aj+ﬁj><)/tf+er (4)

donde Y corresponde a la variable efectiva que se pretende proyectar en el periodo t (en este caso, el
crecimiento anual del Imacec), mientras corresponde a la proyeccién para el periodo t de la variable de
interés utilizando el método de proyeccion j. Una vez hecha la regresidn se prueba la hipdtesis conjunta
a; =0, ;= 1.Si los coeficientes son distintos, existirfa un sesgo sistematico en las proyecciones.

Con el fin de entender mejor la fuente del error de proyeccion, el error cuadratico medio se descompone
en los componentes sesgo, eficiencia y componente aleatorio. Esta descomposicion se calcula como

ECM' = (Y5, ) = E(¥,)] +(1=8) Var(YL,) +(1-F°)var (v, o

donde el primer término del lado derecho corresponde al componente de sesgo de la fuente de proyeccion
J. El' sequndo término corresponde al componente de eficiencia, donde /3 es el coeficiente que acompafia
las proyecciones hechas por el método j de proyeccion en la regresion de Minzer y Zarnowitz. Un §; que
se aleje de la unidad implica una mayor ineficiencia en la proyeccion. Finalmente, el tercer término de Ia
expresion (5) estd asociado al componente aleatorio del ECM, el cual se determina por el porcentaje de
la varianza del Imacec que no es capturada por las diversas fuentes de proyeccion (siendo R el grado de
ajuste de la ecuacién de Mincer y Zarnowitz).

Los resultados indican que las dos metodologias de estimacion del ICE tienen resultados similares al
realizar proyecciones dentro de muestra, y que el modelo base tiene mayor precision que los dos anteriores
(cuadro 3). Los resultados también muestran que las proyecciones del ICE con componentes fijos son
menos sesgadas que las del modelo base y que las del ICE con componentes variables, no obstante este
Gltimo es mas eficiente en sus proyecciones. Por otro lado, para ninguno de los casos existe evidencia
para rechazar la hipétesis nula de o; = 0, 3= 1,” lo que indicaria ausencia de sesgo sistematico en las
proyecciones. Con todo, el modelo base seria mejor al realizar proyecciones, por cuanto su ECM seria
menor y su componente aleatorio seria mayor.

Cuadro 3

Evaluacion de proyeccion dentro de muestra®

RECM Sesgo Ineficiencia Aleatorio Valor-*
ICE (fijo) 1.15 0.14 2.65 97.21 0.49
ICE (variable) 1.14 1.08 0.00 98.92 0.86
Base 1.05 0.19 0.03 99.78 0.99

Fuente: Elaboracion propia.
a. Los valores reportados de sesgo, ineficiencia y aleatorio estan expresados como porcentaje del ECM.
b. Corresponde al valor p asociado al estadistico F del test conjunto aj=0, Gj=1.

Los resultados de las estimaciones de la ecuacién de Mincer y Zarnowitz se encuentran en el Apéndice B.
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El sequndo ejercicio es una proyeccion fuera de muestra, desde enero 2011 hasta diciembre 2011.° Este
compara las proyecciones de Imacec de las tres alternativas anteriores —el modelo base, el ICE con
ponderadores variables, y el ICE con ponderadores fijos— con las proyecciones del Imacec de la Encuesta
de Expectativas Econdmicas (EEE) y la encuesta de Bloomberg (BBG). En este caso, las proyecciones se
evalian mediante el test de Diebold y Mariano (1995), el cual es corregido para muestras pequefias segtn
sugieren Harvey et al. (1997). Para este estudio, se elige como funcién de pérdida el error cuadratico
medio de proyeccion.

Cuadro 4

Evaluacion de proyecciéon fuera de muestra®

Test Diebold y Mariano

RECM EEE ICE (variable) ICE (fijo) Base BBG
EEE 1.1 -
ICE (variable) 1.04 0.13 -
ICE (fijo) 1.03 0.16 0.03
Base 0.96 0.29 0.16* 0.13
BBG 0.67 0.78* 0.64* 0.62* 0.48*

Fuente: Elaboracion propia.
a. Valor positivo en estadistico DM indica que proyeccion de fila tiene menor error que proyeccion de columna,
*Significativo al 5%,

Los resultados indican que, entre los métodos evaluados, la encuesta de Bloomberg habria presentado
la mayor precision en la proyeccién del Imacec durante el 2011 y que esta mayor precision seria
estadisticamente significativa. Por otro lado, el modelo base continua mostrando mayor precision de
proyeccion que ambas versiones del ICE, no obstante, el desempefio del ICE con componentes fijos no
serfa estadisticamente distinto al del modelo base.’

Asi, el ICE, en sus versiones con ponderadores variables o fijos, seria una alternativa razonable para utilizar
como parte de una bateria de modelos para realizar proyecciones del Imacec.

VI. CONCLUSIONES

Este estudio presenta un indicador sintético de la evolucion de la economia, construido principalmente
con variables financieras de alta frecuencia. Esto permite actualizar el indicador de manera parcial para
hacer un seguimiento mas cercano a la evolucién de la economia y notar cambios en la actividad antes
que con otros indicadores. El ICE ademas permite entender diversas fuentes detras de cambios en el ciclo
y posee un poder predictivo razonable del Imacec.

Las variables consideradas para la construccion del ICE incluyen distintas medidas de expectativas, dinero,
crédito y tasas de interés. Asimismo, se incluyen medidas de riesgo y liquidez internacional y local, tasas
locales, pendientes de tasas locales y el IPEC, obteniéndose con estos diferentes candidatos para el ICE.
Entre estos se selecciona aquel cuyos ponderadores sean acordes con la teorfa y tenga el menor error
cuadratico medio de proyeccién. De acuerdo a estos criterios el ICE seleccionado tiene como variables: Ia

®  Esta evaluacion se hace solo a modo indicativo, ya que al contar con apenas 12 observaciones, el poder del test de Diebold y Mariano es
bajo a pesar de usar la correccion de Harvey et al. (1997).

7 Al evaluar las proyecciones dentro de muestra con este indicador, se encuentra que las proyecciones del modelo base son estadisticamente
superiores a las del ICE con ponderadores variables, pero la proyeccion del ICE con ponderadores fijos no seria estadisticamente distinta a la
del modelo base.
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compensacion inflacionaria 1 en 1, el tipo de cambio real, el TED spread, el agregado monetario M2, las
colocaciones totales, el spread de tasas totales, la tasa prime swap, la pendiente de tasas reales (BCU-5
menos TPM real) y la pregunta del IPEC referente a la expectativas de consumo de articulos para el hogar.

Los resultados muestran que, entre el 2005 y mediados del 2007, las condiciones fueron mas expansivas
que en el resto del periodo, impulsadas por expectativas, crédito y dinero. Luego las condiciones econdmicas
sufrieron una fuerte contraccion de la mano de un fuerte deterioro de las expectativas y de las medidas de
dinero y de riesgo local. El indicador continué mostrando condiciones restringidas durante todo el 2009
y no volvié a su nivel promedio de entre 2003 y 2006 hasta agosto del 2010.

En lo mas reciente, el ICE se ubica por sobre el promedio entre 2003 y 2006, asi las condiciones econémicas
se ubicarian en niveles levemente mas expansivos que los vistos durante el afio 2007, antes de la crisis
financiera. No obstante, hubo un leve deterioro de estas asociado a un cambio en las expectativas y en el TCR.

Los ejercicios de proyeccién dentro de muestra indican que no habria ganancias significativas de usar
un ICE con ponderadores variables. Ademas, los resultados indican que las proyecciones del Imacec con
ponderadores fijos son tan precisas como las realizadas con el modelo de Sanchez y Urrutia. No obstante,
se encuentra que las proyecciones de este Ultimo serian mas precisas que las realizadas con el ICE de
ponderadores variables.

Los resultados del ejercicio de proyeccidn fuera de muestra indican que las proyecciones hechas con ambos
ICE serian tan precisas como las de la EEE, aunque solo el ICE con ponderadores fijos seria tan preciso
como el modelo Base. Asf, si bien el ICE no fue pensado para proyectar, serfa una alternativa razonable
para utilizar como parte de una bateria de modelos para realizar proyecciones del Imacec.
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APENDICE A

SERIES UTILIZADAS

Cuadro A1

Grupos y variables utilizadas

Grupo Variable Descripcién
Expectativas de inflacion 1 en 1 Expectativas de inflacion de 1afio en un afio derivado de swaps.
TCR TCR Tipo de cambio real
Riesgo y liquidez VIX Volatilidad del S&P 500, calculada a partir de la volatilidad de un conjunto de opciones.
Interacional TED spread Diferencia entre tasa interbancaria y de deuda del Tesoro de EE.UU. a corto plazo
Dinero M1 Crecimiento real anual de M1
M2 Crecimiento real anual de M2
M3 Crecimiento real anual de M3
Colocaciones Colocaciones totales  Crecimiento real anual de colocaciones totales

Colocaciones personas  Crecimiento real anual de colocaciones a personas
Colocaciones empresas  Crecimiento real anual de colocaciones a empresas

Tasas locales Spread tasas total Diferencial entre tasas de colocacion y captacion
Spread tasas personas  Diferencial entre tasas de colocacion y captacion a personas

Spread tasas empresas  Diferencial entre tasas de colocacion y captacion a empresas

TPP personas Tasa promedio ponderado de colocaciones personas deflactadas por IPC

TPP empresas Tasa promedio ponderado colocaciones a empresas deflactadas por IPC
Riesgo local EMBI spread Chile Medida de riesgo soberano de Chile

CHILEA Medida de riesgo local de empresas

Prime swap Medida de liquidez, diferencial entre tasas primey swaps a 6 meses
Pendiente 2-tpm real Diferencia entre tasas BCU a 2 afios y TPM real

5-tpm real Diferencia entre tasas BCU a 5 afios y TPM real
IPEC IPEC indice de percepcién de la economia total

IPEC P1 Pregunta 1: Situacién econémica personal

IPEC P2 Pregunta 2: Situacién econdmica del pais

IPEC P3 Pregunta 3: Situacion econdmica del pais a corto plazo

IPEC P4 Pregunta 4: Situacion econdmica del pais a largo plazo

IPEC P5 Pregunta 5: Expectativas de consumo de articulos para el hogar

Fuente: Elaboracion propia.
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APENDICE B

RESULTADOS DE ESTIMACIONES

Cuadro B1

Resultado de Regresiones de Mincer y Zarnowitz*

ICE
(fijo) ICE (variable) Base
o 0.20 0.08 0.03
(0.89) (0.37) (0.15)
G 0.94 1.00 0.99
(19.25) (19.17) (20.90)
R’ 0.87 0.87 0.89

Fuente: Elaboracion propia.
a. Considera periodo de febrero 2006 a diciembre 2010. Entre paréntesis, estadistico t.
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