El escaso poder predictivo de simples
curvas de Phillips en Chile

Pablo Pincheira Brown y Herndn Rubio Hurtado

RESUMEN En este trabajo se explora la existencia, robustez y magnitud del eventual aporte que
puedan tener diversas medidas de actividad en la tarea de predecir inflaciéon en Chile,
sobre la base de algunas versiones retrospectivas (backward-looking) de curvas de Phillips
estimadas tanto con datos revisados como con datos en tiempo real. Los principales
resultados confirman los hallazgos de la literatura reciente a nivel internacional: el aporte
predictivo de las medidas de actividad aqui consideradas es episddico, inestable y de
magnitud moderada. Este precario aporte predictivo es robusto a la utilizacion de datos

definitivos y en tiempo real.

PALABRAS CLAVE Condiciones econémicas, inflacién, pronésticos econémicos, modelos econométricos, evaluacién, Chile
CLASIFICACION JEL E47, E58, E43
AUTORES Pablo Pincheira Brown es profesor asistente en la Escuela de Negocios de la Universidad Adolfo Ibdfez,

Santiago, Chile. pablo.pincheira@uai.cl

Hernin Rubio Hurtado es analista econémico en la Gerencia de Anilisis Macroeconémico del Banco
Central de Chile. hrubio@bcentral.cl



178 REVISTA CEPAL

116

e« AGOSTO 2015

I

Introduccion

En articulos recientes sobre prediccién de la inflacién
en los Estados Unidos de América sobre la base de
curvas de Phillips se aprecia una capacidad predictiva
algo limitada, que ha sido denominada por Stock y
Watson (2008) como “episédica”. En otras palabras,
las curvas de Phillips —entendidas como modelos
para predecir inflacién a partir de una o mds variables
de actividad— tendrian capacidad predictiva solo en
algunos periodos especificos, mientras que en otros
esta capacidad practicamente desapareceria o no seria
superior a la de algunos competidores simples. Este tipo
de resultados, desde luego llamativos e inquietantes,
han sido reportados no solo por Stock y Watson (2008),
sino ademads por Rossi y Sekhposyan (2010), y Clark
y McCracken (2006), e implicitamente también por
Ciccarelli y Mojon (2010), entre otros.

Las curvas de Phillips, en sus distintas versiones,
han estado presentes en el andlisis econdmico desde
hace muchos afios. Sin embargo, los resultados de Stock
y Watson (2008); Rossi y Sekhposyan (2010), y Clark
y McCracken (2006) ponen en tela de juicio el uso
predictivo que se le puede dar a este tipo de relaciones
en la literatura econdmica.

La discusion en tal sentido estd llena de sutilezas
que pueden ser importantes a la hora de juzgar la
utilidad predictiva de una curva de Phillips. En primer
lugar, la variedad existente de curvas de Phillips hace
practicamente imposible la evaluacién de todas ellas en
un solo trabajo académico. En segundo lugar, dichas
curvas surgen como una relaciéon contemporanea entre
variables de actividad e inflacién, lo que en estricto
rigor las convierte en modelos de consistencia y no en
modelos de proyeccién. Este es el caso, por ejemplo,
de la curva de Phillips neokeynesiana, que en términos

[0 Los autores agradecen los acertados comentarios de un arbitro
anénimo, como también a Carlos Medel y Ramén Cornejo por su
valiosa asistencia y a Marfa Pilar Pozo por facilitarnos parte de la
base en tiempo real del Indicador Mensual de Actividad Econémica
(IMACEC). Nuestro trabajo también se ha beneficiado con las opiniones
expresadas en los talleres de Conduccion de Politica Monetaria 'y de
Dindmica de Precios y Salarios del Banco Central de Chile, asi como
en los Seminarios de Economia del Banco Central de la Republica
Argentina. Valiosos comentarios de Luis Felipe Céspedes, Claudio
Soto y Pablo Garcia también han sido incorporados a este trabajo. Las
opiniones vertidas en este articulo no necesariamente representan las
opiniones del Banco Central de Chile o la de sus Consejeros.

generales plantea una relacién contemporanea entre
inflacidn, costos marginales y expectativas de inflacién
(véase, por ejemplo, Céspedes, Ochoa y Soto, 2005).
En principio, no es claro que el modesto desempefio
predictivo de las curvas de Phillips necesariamente
implique también una débil relacién contemporinea
entre medidas de actividad e inflacién.

Para entender la evidencia de la precaria utilidad
predictiva antes mencionada, se han planteado algunas
hipétesis. En particular, para el caso de los Estados Unidos
de América, se ha dicho que la falta de capacidad de
ciertas medidas de actividad para predecir inflacién no
obedeceria necesariamente a una ausencia de relacién
entre medidas usuales de actividad e inflacion futura,
sino a una relacién débil entre ambas variables, que de
ser lineal podria estar vinculada a un pardmetro pequefio
y probablemente inestable!. Esta visién es consistente
con una serie de trabajos que han reportado cierta
inestabilidad en los pardmetros de modelos de inflacién
para paises tan diversos como el Canada (Hostland,
1995); Colombia (Melo y Misas, 1997); Estados Unidos
de América (Russell y Chowdhury, 2013) y Venezuela
(Reptiblica Bolivariana de) (Pagliacci y Barraez, 2010).

Parece relevante, por lo tanto, explorar esta hipdtesis
para la relacién entre medidas usuales de actividad e
inflacién futura en Chile. Asi, en este trabajo se analiza
si algunas medidas tradicionales de actividad tienen
capacidad para aportar en la tarea predictiva de la inflacién
en el pais. En el caso de que la respuesta sea afirmativa,
se estudiard la estabilidad de esta capacidad predictiva.

En el objetivo aqui planteado impera un sentido
fundamentalmente pragmatico. El interés dltimo de
la investigacién consiste en determinar si las medidas
de actividad acd analizadas pueden iluminar una toma
de decisién de politica econdmica, sobre la base de un
adecuado prondstico de inflacién. Para ello se utiliza
una base en tiempo real del Indice Mensual de Actividad
Econémica (IMACEC), que entrega en cada momento
del tiempo 7 la serie histérica de dicho Indice que se
encontraba disponible en ese instante en los Boletines
Mensuales del Banco Central de Chile (BccH). Este

! Esta hipétesis fue planteada por Michael McCracken en las Joint
Statistical Meetings 2009, celebradas en Washington D.C., en agosto
de 2009.
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punto es muy importante, sobre todo porque las cifras
de actividad generalmente pasan por varias rondas de
revisiones hasta convertirse en datos definitivos. Estas
rondas de revisiones pueden tardar afios y, tal como se
muestra en este articulo, pueden conducir a importantes
modificaciones con respecto a las primeras sefiales de
actividad publicadas. Una evaluacion de la utilidad
predictiva de medidas de actividad sobre la base de
cifras revisadas del IMACEC, podria en principio ser
muy poco util para juzgar el aporte de estas variables
en la toma de decisiones econdmicas. Si la diferencia
entre las primeras cifras publicadas y las definitivas
fuera considerable, cualquier andlisis de esta naturaleza
efectuado con cifras definitivas estaria contaminado,
porque contendria datos que en el momento de la toma
de decisiones no pertenecian al conjunto de informacién
disponible. Por esta razén, en este articulo se le asigna
un papel importante a las estimaciones en tiempo real,
aunque paralelamente se realizan estimaciones con
cifras definitivas, a objeto de evaluar las potenciales
diferencias que se puedan detectar entre el andlisis con
cifras revisadas y el andlisis en tiempo real.

Los principales resultados obtenidos coinciden
con los mostrados por Stock y Watson (2008); Rossi
y Sekhposyan (2010), y Clark y McCracken (2006)
para los Estados Unidos de América: la evidencia de
predictibilidad en Chile es episddica, inestable y, en
general, el coeficiente que acompaiia a las distintas medidas
de actividad es de magnitud moderada. Estos hallazgos
pueden explicar en parte algunos de los resultados
obtenidos en el ejercicio fuera de muestra que también se
llevo a cabo. En este ejercicio, se advierte que el aporte
predictivo de las medidas de actividad que se analizaron
es minimo o inexistente con respecto al aporte de los
rezagos de la inflacién. De estos resultados empiricos
se concluye que, si bien las medidas de actividad aqui
utilizadas tienen cierta capacidad para predecir inflacion,
esta capacidad es inestable y modesta en relacién con
el aporte de componentes tendenciales y estacionales
de la inflacién en Chile.

Es importante enfatizar que los resultados del
presente estudio provienen de un riguroso y bésico analisis
econométrico en torno de cuatro simples versiones de
curvas de Phillips de tipo backward-looking, en que la
variable de actividad utilizada ingresa en cada ecuacién sin

mds rezagos que el tltimo dato de actividad disponible?.
En principio, no parece directo generalizar estos resultados
con respecto a otras versiones de curvas de Phillips que
incorporen términos adelantados forward-looking, otras
variables de actividad, rezagos adicionales de ellas o
ambos. Desde este punto de vista, seria interesante estudiar
en el futuro qué tan extrapolables son los resultados a
este tipo de especificaciones. La eleccion de curvas de
Phillips de tipo backward-looking en este trabajo obedece
a la extensa literatura que las ha estudiado en el tltimo
tiempo, que aparece citada en la siguiente seccion, y al
hecho de que una instrumentacién usual de términos
forward-looking consiste simplemente en afadir rezagos
de la variable en cuestion, expresion que finalmente se
parece bastante a una especificacién backward-looking.
Por tltimo, es importante aclarar la razén por la cual
en este caso solo se incorpord el tltimo dato de medida
de actividad disponible sin incluir rezagos. Esto se hizo
debido a la importancia que parece tener en el debate
el estado actual de la actividad econémica de un pais
por sobre la evolucién de esa actividad. En particular,
se toma como base el hecho de que la curva de Phillips
utilizada por el denominado modelo estructural de
proyeccién (MEP) del BccH (Banco Central de Chile,
2003) —asi como una especificacion tradicional de una
regla de Taylor— incluye solo al término contemporaneo
de la brecha del producto y no a rezagos adicionales
(Taylor, 1993).

El resto del articulo se organiza de la siguiente
manera. En la secciéon II se presenta una pequefia revision
de la literatura reciente respecto de la predictibilidad
de inflacién sobre la base de curvas de Phillips. En la
seccion III se describe la metodologia adoptada en este
trabajo. En la seccién IV se muestran los resultados,
en la seccién V se lleva a cabo un somero andlisis de
robustez, mientras que en la seccién VI se entregan las
principales conclusiones derivadas de este estudio.

2 También en el presente estudio se ha realizado un somero andlisis de
robustez inspirado en los trabajos de Hostland (1995) y Melo y Misas
(1997), asi como en el de Pagliacci y Barrdez (2010), en el sentido
de ampliar las especificaciones para permitir cambios de régimen o
incorporar como variable adicional de control la tasa de variacién
anual del tipo de cambio.
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Revision de la literatura

Desde hace largos afios, diversos autores detectaron
empiricamente relaciones entre actividad econémica e
inflacién, que posteriormente se han popularizado bajo
el nombre de curvas de Phillips, en alusion al trabajo de
Phillips (1958). Tanto este autor como Fisher (1926) y
Samuelson y Solow (1960) documentan la existencia
de una relacién empirica inversa entre alguna medida
de inflacion y la tasa de desempleo. Posteriormente, son
incontables los articulos en que se debate y argumenta
en favor y en contra de la existencia, estabilidad y
utilidad, o ambas de este tipo de relaciones. Para el
lector interesado se recomienda la resefla de Atkeson 'y
Ohanian (2001), que entrega una breve revision histérica
de la literatura al respecto. De modo similar, también es
relevante revisar el articulo de Stock y Watson (2008),
quienes hacen un resumen de la literatura en que se
evaldan predicciones de inflacién con metodologia
pseudo-fuera de muestra para los Estados Unidos de
América desde el afio 1993.

Si bien seria demasiado ambicioso intentar cubrir en
algunos breves parrafos toda la rica y vasta literatura en
que se analizan y utilizan diversas medidas de actividad
como fundamento de la inflacién, parece relevante
dedicar algunas lineas a aquellas contribuciones mas
0 menos recientes en que se procura especificamente
utilizar curvas de Phillips o medidas de actividad con
el fin de predecir inflacién.

En relacién con la revisién bibliografica aqui
comenzada, es interesante destacar una suerte de
contradiccién entre diversos articulos escritos en la dltima
década. En efecto, para dar un ejemplo de la oscilacién
de opiniones se aludird primeramente a los articulos
de Stock y Watson (1999 y 2008). En el primero de
sus articulos, los autores sefialan que dentro de los
métodos utilizados para predecir inflacién, las curvas
de Phillips son consideradas estables y confiables en la
generacién de prondésticos. De hecho, en este articulo,
Stock y Watson (1999) dedican parte de su esfuerzo
a evaluar la estabilidad de una determinada curva de
Phillips, que incluye desempleo y rezagos de inflacién
como predictores. Si bien estos autores detectan cierta
inestabilidad en esta ecuacion, ella es atribuida sobre todo
alos coeficientes asociados a los rezagos de la inflacion,
mientras que los coeficientes relacionados con medidas de
actividad econémica son hallados relativamente estables.

Paralelamente, documentan que medidas de actividad,
distintas a desempleo, pueden generar predicciones mas
precisas que aquellas que solo utilizan variables vinculadas
a empleo’. Finalmente, los autores concluyen que las
curvas de Phillips son instrumentos ttiles para predecir
inflacién. Diez afios mas tarde la historia parece ser otra,
puesto que los mismos autores en el afio 2008 escriben
un articulo en que sefialan que prondsticos basados en
curvas de Phillips tienen un comportamiento “episédico”,
esto es, que en algunos periodos son superiores a un buen
marco de referencia univariado (benchmark), pero que
en algunos otros son simplemente superados por estos
buenos benchmarks univariados.

Si bien los resultados mostrados por Stock y
Watson en este periodo de 10 afios no estdn en franca
contradiccién, de alguna manera dejan ver una atenuacién
en el entusiasmo inicial con respecto a la utilidad de las
curvas de Phillips como métodos de prediccion.

Un resultado algo mds drastico que el reciente de
Stock y Watson es entregado por Atkeson y Ohanian
(2001), quienes notan que varias especificaciones de
curvas de Phillips son incapaces de predecir la inflacién
de los Estados Unidos de América un afio hacia adelante,
de manera mas precisa que un simple camino aleatorio.
Este resultado rememora amargamente el devastador
articulo de Meese y Rogoff (1983) en el terreno de la
literatura de prediccion de tipos de cambio.

Siguiendo con este paralelo respecto de la literatura
de prediccidn de tipos de cambio, Clark y McCracken
(2006) senalan que existirfa evidencia en favor de la
capacidad predictiva de las curvas de Phillips cuando
esta predictibilidad es evaluada en ejercicios dentro de
muestra, y evidencia mixta de esta predictibilidad cuando
es evaluada mediante ejercicios fuera de muestra. En
un intento por reconciliar estos dos resultados un tanto
contradictorios, estos autores exploran dos posibles
explicaciones: la inestabilidad en los pardmetros de
la curva de Phillips y la potencia de las pruebas fuera
de muestra. Los autores concluyen que es la falta de
poder de las pruebas fuera de muestra, en relacién con
las pruebas dentro de muestra, lo que podria explicar

3 El perfodo de andlisis va desde enero de 1959 a septiembre de 1997
en frecuencia mensual.
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tales resultados. Si bien esta falta de poder se podria
ver amplificada por una supuesta inestabilidad en los
pardmetros de la curva de Phillips, ellos mencionan
una serie de articulos sugiriendo mds bien estabilidad
que inestabilidad en la curva de Phillips (véanse, por
ejemplo, Stock y Watson, 1999; Rudebusch y Svensson,
1999; Estrella y Fuhrer, 2003).

Otro resultado interesante —y que de alguna u
otra forma representa también una oscilacién en la
literatura— es la contribucién de Rossi y Sekhposyan
(2010), quienes encuentran que la capacidad predictiva
de las curvas de Phillips desaparecié al comienzo del
periodo denominado como la Gran Moderacion, en
lo que es otro resultado en direccidn opuesta a los de
Stock y Watson (1999); Rudebusch y Svensson (1999),
y Estrella y Fuhrer (2003), porque da cuenta de una
inestabilidad predictiva de las curvas de Phillips que, de
acuerdo con Clark y McCracken (2006), no es reportada
en estos ultimos articulos. De igual modo, y como ya
se ha sefialado en la Introduccién, para los casos de la
inflacién de los Estados Unidos de América, el Canad4,
Colombia y Venezuela (Republica Bolivariana de),
también se encuentra evidencia de inestabilidad en
los pardmetros de algunas especificaciones estimadas
por Hostland (1995); Melo y Misas (1997); Russell y
Chowdhury (2013), y Pagliacci y Barrdez (2010).

Para el caso de Chile, al parecer existen pocos
trabajos en que se estudie la capacidad predictiva de
alguna variante de curva de Phillips sobre la inflacién. La
revision de la literatura efectuada en el presente estudio
condujo a cuatro trabajos: Nadal de Simone (2001);
Aguirre y Céspedes (2004); Fuentes, Gredig y Larrain
(2008), y Morandé y Tejada (2008). En el primer trabajo,
Nadal de Simone (2001) estima una curva de Phillips
con pardmetros variables para Chile y encuentra, en un
andlisis dentro de muestra, que todos los coeficientes
son signiﬁcativos4. No obstante, es muy llamativa la
evolucion del coeficiente asociado a la brecha de producto
que presenta este autor. En primer lugar, el coeficiente
parte tomando valores negativos al inicio de la década de
1990, para luego alcanzar un maximo positivo alrededor
de 1995 y comenzar una declinacién rdpida hacia fines de
dicha década, alcanzando un valor cercano a cero. Este
patrén de “U” invertida es muy llamativo, puesto que
trasluce una trayectoria persistente que abarca valores

4 Nadal de Simone (2001) también realiza un andlisis fuera de muestra,
pero solo considerando cuatro prondsticos de inflaciéon. Debido al
pequefio nimero de observaciones, el presente trabajo se centra en
sus conclusiones provenientes del andlisis dentro de muestra.

positivos, negativos y que finalmente se acerca a cero,
indicando que si la brecha tuvo alguna vez relevancia en
predecir la inflacién, esta se fue perdiendo hacia fines
del periodo muestral.

Otro trabajo muy interesante es el de Aguirre y
Céspedes (2004). Estos autores evidencian que una
curva de Phillips, aumentada con factores dindmicos de
acuerdo con la metodologia fuera de muestra de Stock
y Watson (1998), mejora la capacidad predictiva de una
curva de Phillips tradicional para horizontes de 6, 9 y
12 meses. Este modelo aumentado también supera a un
benchmark univariado en horizontes de 9 y 12 meses. Por
otra parte, Fuentes, Gredig y Larrain (2008) evaldan la
capacidad predictiva fuera de muestra de varias curvas
de Phillips en lo que ellos llaman un ejercicio predictivo
“casi” en tiempo real. Este ejercicio se diferencia de uno
en tiempo real, entre otras cosas, porque utiliza cifras
revisadas de producto interno bruto (PIB) y no realiza
una desestacionalizacién en tiempo real. Con estas
consideraciones, los autores encuentran que las medidas
de brecha de producto tienen capacidad predictiva para
la inflacién en horizontes de 3 a 4 trimestres. Finalmente,
aunque sin objetivos predictivos, Morandé y Tejada (2008)
también estiman una curva de Phillips con pardmetros
variables en el tiempo. Ademads, ellos descomponen la
evolucién de los pardmetros de esta curva en periodos
de alta y baja volatilidad. Sus resultados denotan una
marcada oscilacion del pardmetro de la brecha asociado al
estado de alta inestabilidad de 1a economia. Igualmente,
el pardmetro parece presentar una tendencia menguante a
lo largo del tiempo, al menos en periodos de estabilidad,
lo que indicaria una decreciente capacidad de la brecha
de producto para predecir inflacién.

Se aprecia entonces que la evidencia de predictibilidad
sobre la base de curvas de Phillips para Chile es
heterogénea. Tanto el trabajo de Aguirre y Céspedes
(2004) como el de Fuentes, Gredig y Larrain (2008)
muestran capacidad predictiva, pero los trabajos de Nadal
de Simone (2001) y Morandé y Tejada (2008) dan cuenta
de un parametro de brecha inestable, lo que dificultaria
el potencial predictivo de las curvas de Phillips.

Es importante destacar que en la mayoria de estos
articulos se trabaja con cifras revisadas que pueden distar
bastante de las cifras en tiempo real. Chumacero y Gallego
(2002) muestran que la diferencia entre series revisadas
del IMACEC y sus primeras sefiales puede ser notable.
Mas recientemente, Morandé€ y Tejada (2008) denotan
importantes discrepancias entre diversas estimaciones de
brecha obtenidas en tiempo real y con cifras revisadas.
De hecho, estos autores sefialan que en la literatura ya se
ha sugerido seguir reglas de comportamiento de politica
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monetaria basadas en variables que sean inmunes a este
tipo de incertidumbre.

De la revision de la literatura queda claro que atin
estd pendiente un andlisis de predictibilidad en tiempo
real usando curvas de Phillips en Chile. Este anélisis

111

Metodologia

1. Especificaciones econométricas

En este trabajo, el objetivo fundamental es evaluar la
capacidad predictiva que tienen ciertas medidas de
actividad respecto de la inflacion futura en Chile. Para
ello se adoptan cuatro simples modelos lineales, algunos
de ellos muy similares a los utilizados por Aguirre y
Céspedes (2004) y Fuentes, Gredig y Larrain (2008), o
los modelos de inflacién de Stock y Watson (2008). De
esta forma, se considerard la siguiente familia de modelos:

e *
Ty =0T, +a; +71(Yr71 - Yt*l)

n )
"'Z,-:O CrLiTi—i+ €1 4n
Topn=0T, + s+ 7210()(1”[1/:—1]‘ ln[Yt*—lD @
"'Z?:O P iTT—i+ €y yip
Toon=03T,+a3+75 100<l”[Yt—1] - ln[Yt—l3]) 3)
"’Z?ZO P3iT—i T €314
n,+h-n,=64E+a4+74100<ln[Y,_1]-ln[Yj_]D “

n
+Zi:0 (p4,i7[t*i + 64,t+h
donde:

Tn= loo[ln(Pt+h) —In(Py - 12)]

denota la aproximacion logaritmica de la inflacién
acumulada en 12 meses hasta el mes ¢ + 4. Esta inflacién
se mide de acuerdo con el indice de precios al consumidor
(1pC).

permitiria evaluar la real capacidad de estas curvas
para proveer de proyecciones confiables de inflacién a
los agentes tomadores de decisiones. Precisamente esto
es lo que se lleva a cabo en las siguientes secciones de
este articulo.

Por otra parte, Y, | denota al IMACEC desestacionalizado
mediante el método X12-ARIMA. Y, | es una medida de
actividad econémica disponible en el momento ¢- 1. Cabe
notar que este indice se publica con un mes de rezago con
respecto a la inflacion. Asi, en diciembre de 2009 —por
ejemplo— se publica la inflacién de noviembre de 2009
y el IMACEC de octubre del mismo afio. A ello se debe
que en el lado derecho en todas las ecuaciones aparezca
la inflacidon en el instante ¢ y 1a medida de actividad en el
instante 7- 1. En la seccion de resultados de este articulo
se mostrardn graficamente algunas estimaciones de los
pardmetros que acompaiian a la variable de actividad
en las ecuaciones (1) a (4). Esto se hace estimando (1)
a (4) tanto con cifras definitivas del IMACEC, como con
series en tiempo real, que corresponden a las series de
IMACEC que en cada mes reporta el Boletin Mensual del
Banco Central de Chile (BccH).

Ademads, en las ecuaciones aparece Fz, que es
definida como la meta de inflacién anunciada por el
BCCH. En la medida que exista perfecta credibilidad, este
término también puede ser entendido como una manera
de aproximar las expectativas de inflacién’.

La variable Y; , Tepresenta la tendencia del IMACEC
desestacionalizado en el instante - 1. Esta tendencia es
obtenida mediante la aplicacion del filtro de Hodrick-
Prescott.

Finalmente, las variables €;,,, representan
perturbaciones no correlacionadas con la informacion
disponible en .

Dependiendo del nimero de rezagos de la inflacién
que se considere en cada ecuacion, y de la inclusion
o exclusion de la variable E, se tendra un total de
2(n +1) especificaciones relacionadas con cada ecuacion.

5 En estricto rigor, antes de que en Chile se alcanzara una meta de
inflacion estable y constante igual a 3%, la meta de inflacion era variable,
y en cierto periodo muestral correspondia a una meta a diciembre
de cada afio y no a la inflaciéon acumulada en los Gltimos 12 meses.
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En general, en este estudio siempre se trabajard con al
menos el término contempordneo de inflacién en el
lado derecho, por lo que las posibles especificaciones
se reducen a 2n. El objetivo se centra en determinar
el tamafio, la estabilidad y la significancia estadistica
de los cuatro pardmetros y;, i=1,2,3,4. Para obtener
estimaciones robustas de cada uno de estos pardmetros,
es decir, estimaciones que no dependan de cada una de
las 2n especificaciones posibles para cada ecuacion,
se aplicard la tradicional metodologia de promedios
bayesianos (BMA, por sus siglas en inglés) descrita,
entre otros, por Brock y Durlauf (2001) y que también
puede encontrarse resumida en el anexo C del articulo
de Pincheira y Calani (2010).

2. Estimacion, simultaneidad y endogeneidad

Tal como se ha sefialado anteriormente, en este articulo
se utiliza la expresion “curvas de Phillips” para denotar
una relacion genérica entre inflacién y una o mas variables
de actividad. Estas relaciones aparecen en la literatura
econdmica fundamentalmente con dos funciones u
objetivos. En primer lugar, ecuaciones que establecen
una relacion entre inflacién y actividad tipicamente
forman parte de un conjunto de ecuaciones simultdneas
en modelos de equilibrio general, que intentan describir
la mecdnica de una serie de variables macroeconémicas
en su conjunto. Un ejemplo de esto es el modelo MEP
del BccH (Banco Central de Chile, 2003), en el que
se utiliza una expresion muy similar a las empleadas
en el presente articulo, aunque extendida para incluir
ademds un término de inflacién importada. Un ejemplo
algo distinto se encuentra en Yeh (2009), quien mds que
elaborar un modelo de equilibrio general para la economia,
intenta determinar la relacién causal que existe entre
crecimiento e inflacion y, por otra parte, entre inflacion
y crecimiento. Esto lo lleva a plantear un modelo de
dos ecuaciones simultdneas, en que tanto el crecimiento
como la inflacién son variables enddgenas. En este caso,
y en general en sistemas de ecuaciones simultdneas,
Yeh (2009), asi como Hansen (2014), muestran que el
estimador de minimos cuadrados ordinarios (Mco) de
cada ecuacidn genera estimadores inconsistentes de
los pardmetros estructurales del modelo. Para resolver
este inconveniente es necesario recurrir a informacion
adicional a la contenida en las propias ecuaciones, a fin
de obtener una estimacién consistente. Con ese propésito,
es tradicional recurrir a variables instrumentales o a
estrategias de identificacion por heterocedasticidad.
Aplicaciones o variaciones interesantes de estas
metodologias se encuentran en Russell y Chowdhury

(2013) y en Garcia-Solanes y Torrejon-Flores (2012),
asi como en el ya citado articulo de Yeh (2009), por
mencionar solo algunos trabajos.

En segundo lugar, en otra parte de la literatura se
ocupa una relacién entre inflacién y actividad con fines
predictivos. Tal es el caso del presente trabajo y de los
ya mencionados articulos de Stock y Watson (2008);
Rossi y Sekhposyan (2010); Clark y McCracken (2006),
y Ciccarelli y Mojon (2010).

Cuando el objetivo es de caracter predictivo, es
usual usar modelos uniecuacionales, multi o univariados,
basados en los siguientes resultados tedricos:

i)  Elmejor predictor bajo pérdida cuadrética para una
variable Y, ;, basado en la informacién disponible en
un vector de variables X, estd dado por la esperanza
condicional de Y,,;, dado X, es decir E(Y,,,|X,))
(para la demostracion, véase Hansen, 2014).

i1) El mejor predictor lineal de una variable Y, ,
basado en la informacién disponible en el vector
de variables X, estd dado por XtT,B *,en que B* estd
definido como

B = [E(X,X,T)_I]E(X;Y;Hz)

y se denomina mejor predictor lineal bajo pérdida

cuadrdtica para Y,,;, basado en la informacién

disponible en un vector de variables X, (para la

demostracion véase Hansen, 2014).

iii) El estimador de Mco entre Y,,;, y el vector de
variables X, estima en forma consistente al mejor
predictor lineal definido en el punto anterior (véase
Hamilton, 1994).

Los tres resultados antes sefialados son la base
sobre la que se fundamenta la construccién y estimacion
de muchos modelos predictivos. De estos resultados se
desprende que el tradicional problema de endogeneidad,
que surge a la hora de estimar muchas relaciones en
economia, no existe en el &mbito predictivo cuando el
vector de parametros que se desea estimar es el mejor
predictor lineal 3*, lo que es el objetivo del presente
estudio, ya que el estimador de MCO provee una estimacion
consistente. De esta manera, en este trabajo se procede
a estimar las cuatro especificaciones econométricas con
el método de Mco, y se interpreta este estimador como
una aproximacién al mejor predictor lineal®.

6 Es interesante sefialar, ademds, que en caso de que las perturbaciones
de los modelos sean normales, se tendrd que el mejor predictor adquiere
una forma lineal, por lo que en este caso particular el mejor predictor
coincide con el mejor predictor lineal.
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Resultados empiricos

1. IMACEC definitivo y en tiempo real

Las cifras de actividad, como el PIB y el IMACEC, sufren
varias rondas de revisiones desde el momento en que
se dan a conocer por primera vez. Asi, en general, se
debiesen esperar discrepancias entre la “primera sefial”
y la cifra final de una de estas variables. El proceso total
hasta llegar a la cifra final (que es la que no se sometera
a posteriores revisiones) puede tardar varios afios, lo
que potencialmente podria ser relevante a la hora de
tomar decisiones de politica econémica. En efecto, si
las primeras sefiales del PIB, por ejemplo, subestimaran
significativamente a la cifra final, las decisiones de los
agentes econdmicos podrian no ser Optimas, debido a
que estarian siendo alimentadas con una primera sefial
sesgada. En Chile ya hay evidencia de que las diferencias
entre las cifras definitivas y preliminares de actividad
no han sido despreciables. Tal como se ha sefialado
anteriormente, Chumacero y Gallego (2002) evidencian
que la diferencia entre series revisadas del IMACEC y sus
primeras sefiales puede ser notable. Mds recientemente,
Morandé€ y Tejada (2008) dan cuenta de importantes
discrepancias entre diversas estimaciones de brecha de
producto obtenidas en tiempo real y con cifras revisadas.
Finalmente, en Pincheira (2010) se entrega un cuadro
con cifras cuasifinales y preliminares para el crecimiento
del p1B anual de Chile. En este cuadro se aprecia que las
primeras sefiales han subestimado en forma importante
al pIB cuasifinal, aunque esta subestimacion ha decaido
notablemente en el tiempo’.

En esta subseccién se hard algo distinto a lo que
se ha hecho en Ia literatura reciente para Chile. Si bien
parece importante cuantificar las diferencias entre cifras
finales y preliminares como lo hacen Chumacero y Gallego
(2002) y en algtin sentido Pincheira (2010), se trabajara
con el supuesto de que los agentes econémicos realizan
sus andlisis considerando las series de actividad mas
actualizadas disponibles en cada momento del tiempo.
Si se piensa en la serie del IMACEC mads actualizada

7 El crecimiento del PIB cuasifinal corresponde a la tltima cifra de
crecimiento que se publica en una determinada base. Muchas veces, la
cifra cuasifinal de crecimiento del PIB coincide con la cifra final que ya
no sufrird ningun tipo de revision en el futuro. Pedersen (2013) es otro
reciente trabajo en que se utiliza una base del IMACEC en tiempo real.

disponible en diciembre de 2009, por ejemplo, es muy
probable que el ultimo dato sea una primera sefial, pero
también es probable que el pentiltimo dato de la serie esté
en su segunda revision, y que la cifra de diciembre de
2008 esté en una tercera o cuarta revision. De la misma
manera, es probable que el dato de diciembre de 2000
corresponda a una cifra final. Asf, los agentes econdmicos
se encuentran con series de tiempo heterogéneas,
compuestas por una combinacién de cifras finales y
cifras en distintas rondas de revisién. Una pregunta
relevante es si esta heterogeneidad inducird algiin tipo
de ruido o sesgo en las variables que se deseen estimar.
Morandé y Tejada (2008) responden afirmativamente a
esta pregunta para el célculo de la brecha de producto.
En este trabajo se intentard evaluar diferencias en la
capacidad que distintas medidas de actividad tengan
para predecir inflacién. También se procurard considerar
las potenciales diferencias que puedan existir en los
prondsticos de inflacién propiamente tales. No obstante,
previo a esta directa evaluacion de las preguntas de interés,
es aconsejable evaluar graficamente si las diferencias
entre las series en tiempo real y las series definitivas
son de magnitud importante. En los grificos 1 a 3 se
muestran secuencias de series de tiempo que corresponden
a las diferencias entre las series disponibles en tiempo
real y las series con datos definitivos. Los paneles de
los gréaficos difieren en el afio base que es considerado
para el cdlculo de las cifras de actividad. Cada panel
dentro de cada gréifico representa la diferencia entre
el IMACEC definitivo y el que estaba publicado en el
Boletin Mensual del BCCH en marzo de cada afio. Estos
resultados se presentan para una submuestra del periodo
comprendido entre 1997 y 2009. Cabe notar que en
los paneles se aprecia una zona sombreada indicativa
de que en los valores de ese periodo se incluyen datos
no definitivos. En estas zonas se calcula la diferencia
entre la dltima sefial disponible y la sefial en tiempo
real correspondiente.

En el gréfico 1 se analizan las curvas solo hasta el
mes de diciembre de 1995. Esto es porque a partir de
enero de 2006 no existen cifras definitivas del IMACEC
que utilicen como base el ano 1986, toda vez que rondas
posteriores de revisiones continuaron efectudndose con
la base de 1996. Como no se desea comparar cifras en
distintas bases, se considera preferible centrarse en los
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datos disponibles solo hasta diciembre de 1995. En el
primer panel (correspondiente al Boletin Mensual de
marzo de 1996), se muestra una revisién importante entre
las cifras en tiempo real y las definitivas. Coherentes con
el resultado de Pincheira (2010), las cifras en tiempo real
subestiman significativamente a las cifras definitivas,
y mientras menos rondas de revisiones tengan, mayor
es la subestimacion. Este mismo patrén se observa en
el segundo panel del grifico 1. No obstante, en los dos
siguientes paneles se advierte que practicamente no
hubo revisiones en las publicaciones de marzo de 1998
en adelante para las cifras anteriores a enero de 1996.
Esto indica que a marzo de 1998, las cifras de diciembre
de 1995 y anteriores ya eran practicamente definitivas.
En el gréifico 2 aparece un escenario muy distinto
al del grafico 1. Conviene recordar que en el grafico 2 se

GRAFICO 1

comparan series con base de 1996. Por las mismas razones
esbozadas en el parrafo anterior, solo se compararan las
cifras hasta diciembre de 2002, fecha hasta la que existen
cifras definitivas del IMACEC sobre la base de 1996. Los
cuatro paneles del grafico 2 son muy distintos a los del
gréfico 1. En primer lugar, durante los 5 afios de evolucién
que abarca el gréfico 2, las revisiones fueron permanentes,
pues todos los paneles muestran discrepancias entre las
series definitivas y en tiempo real. Segundo, el patrén
de revisiones de cada panel es distinto al que se advierte
en el primer panel del grafico 1. Ahora no se aprecia
una tendencia creciente en los paneles, ni un sesgo de
subestimacion del IMACEC definitivo tan marcado como
en el grifico 1. Es notable, ademads, que las revisiones
que se muestran en el grafico 2 son de tamafio mediano
y presentan un cierto patrén estacional.

Evolucion de la diferencia entre el IMACEC final y en tiempo real (IF - ITR)

(Indice aiio base 1986 =100)

Boletin Mensual de marzo 1996

mar 1992

mar 1993
mar 1994

Boletin Mensual de marzo 1998

mar 1992

mar 1993
mar 1994
mar 1995
mar 1996
mar 1997

Fuente: Banco Central de Chile.
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GRAFICO 2

Evolucion de la diferencia entre el IMACEC final y en tiempo real (IF - ITR)

(Indice aiio base 1996 = 100)

Boletin Mensual de marzo 2002
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Fuente: Banco Central de Chile.

En el grifico 3 se comparan series expresadas
sobre la base del afio 2003. Solo se analiza el periodo
comprendido entre enero de 2003 y diciembre de 2006. Se
escoge este periodo porque solo existen datos con base en
2003 desde enero de ese afio y porque se supone que los
ultimos datos definitivos son los de diciembre de 2006.

En el gréfico 3 se observa un comportamiento de
las revisiones distinto al capturado en las graficos 1y
2. En efecto, en el gréifico 3 las revisiones aparecen de
menor magnitud y con un patrén estacional bastante
menos acentuado que en el caso del grafico 2.

Los resultados de los grédficos 1, 2 y 3 son
interesantes, puesto que configuran un panorama en
el que las revisiones siguen procesos muy distintos.
Estas han mostrado una tendencia a la disminucién de
su magnitud y sesgo en el tiempo, lo que es totalmente
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concordante con el resultado andlogo mostrado por
Pincheira (2010) en relacion con el crecimiento del PIB
anual. En la medida en que el proceso de revisiones se
mantenga propenso a moderar su magnitud y sesgo, es
indudable que la incertidumbre proveniente del hecho
de no contar con datos definitivos en tiempo real tendera
a mitigarse, y tal vez a desaparecer. No obstante, el
mismo andlisis aqui realizado sugiere que esta fuente
de incertidumbre ha sido importante en la muestra
considerada en el presente trabajo®.

8 Para tener otra perspectiva respecto de la magnitud actual de las
revisiones, también se calcularon las diferencias entre las series en
tiempo real y las revisadas, expresadas en variaciones a 12 meses.
En algunos meses las diferencias entre ambas series excedian los 200
puntos base, lo que indica que el tamafio de las revisiones es relevante.
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Evolucion de la diferencia entre el IMACEC final y en tiempo real (IF - ITR)

ene 2007

Boletin Mensual de marzo 2008

ene 2003
ene 2006
ene 2008

Boletin Mensual de marzo 2009

GRAFICO 3
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Fuente: Banco Central de Chile.

2. Evaluacion predictiva dentro de muestra: datos

revisados

El primer ejercicio aqui efectuado consiste en estimar
las ecuaciones (1) a (4) en 152 ventanas rodantes de 71
observaciones cada una, de manera de tener una idea
de la evolucién del pardmetro y correspondiente a cada
medida de actividad considerada. La primera ventana
capta los datos mensuales del IMACEC entre enero de
1991 y noviembre de 1996. Este primer ejercicio se
realiza con datos revisados y disponibles en la pagina
web del BccH a diciembre del 2009. Incluso asi se ha
procedido a desestacionalizar la serie del IMACEC y a
calcular la brecha de producto mediante el filtro de
Hodrick-Prescott en cada ventana de estimacion, a fin de

evitar incorporar informacién futura en las estimaciones.

)
=]
S
(8]
=
<
g

mar 2007
mar 2008

Se ha considerado que el dltimo dato que no sufrird mas
revisiones es el correspondiente a diciembre de 2006.
Por ello, los gréficos siguientes tienen un sombreado
a partir de enero de 2007, indicando que los valores a
partir de esos meses incluyen datos no definitivos. Cada
modelo se estima con ocho variantes. En estas variantes
se consideran distintos nimeros de rezagos de la inflacién
(de 1 a 4 rezagos), més la inclusién o exclusion de la
variable “meta de inflacién”. Una estimacién robusta del
pardmetro y se obtiene al tomar el promedio bayesiano
sobre las ocho variantes de cada modelo considerado. Con
este propdsito se utilizan las expresiones mostradas en el
anexo C de Pincheira y Calani (2010), sobre la base de
estimaciones HAC (consistentes con la heterocedasticidad
y autocorrelacion) de las varianzas de los pardmetros
individuales de cada modelo de acuerdo con el método
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de Newey y West (1987 y 1994). Asimismo, se calculan
varianzas robustas a la incertidumbre con respecto al
modelo de acuerdo con el promedio bayesiano, y de esta
forma se construyen estadisticos de tipo ¢ asintdticamente
normales. La evolucion del pardmetro y en los modelos
1 y 3 para horizontes de 1, 3, 6, 9 y 12 meses, asi como
la de sus valores p, se observa en los graficos 4y 5.

La curva de mayor grosor representa la estimacioén
robusta del parametro y asociado a la variable de actividad
que se estd usando. La linea delgada indica el valor p
asociado al coeficiente. La linea recta entrecortada marca
el nivel de significancia del 10%. Esto quiere decir que el
pardmetro estimado serd estadisticamente significativo,
con un nivel de confianza del 90% o superior, cada vez
que la linea delgada se encuentre por debajo de la linea
recta entrecortada. Se omiten graficas del pardmetro y
para los modelos 2 y 4, porque son muy similares a los
del gréfico 4 y no agregan informacion sustancialmente
distinta a la ya mostrada.

Tal vez lo mas interesante de todos los graficos
es que en ellos se aprecia una significancia estadistica
“episddica” del pardmetro asociado a la variable de
actividad. En otras palabras, la significancia estadistica de
este pardmetro varia en el tiempo de manera que periodos
de alta significancia son sucedidos por periodos de baja
significancia. Por lo demds, esta alternancia suele darse
en repetidas oportunidades durante el periodo muestral.
Latinica excepcion a esta frecuente alternancia se observa
en el modelo 3, que denota una oscilacién bastante mas
reducida en la significancia estadistica. En el cuadro 1
se ilustra el cardcter “episddico” del pardmetro asociado
a la variable de actividad, al sefialar el porcentaje de
las ventanas de estimacién en las que este pardmetro
es significativo al 10%. Se aprecia que este porcentaje
varia segin el modelo y el horizonte de prediccion que
se considere. En particular, se observa que la mayor
frecuencia de significancia estadistica se concentra en
el horizonte de prediccién de un mes para todos los
modelos. Esta frecuencia oscila entre el 57,9% y el 84,2%.
Por el contrario, la menor frecuencia de significancia
se concentra en los horizontes predictivos mas largos,
de 9 y 12 meses. En estos horizontes, la variable de
actividad aparece estadisticamente significativa en menos
de la mitad de las ventanas rodantes de estimacién. Al
comparar el comportamiento de los modelos, resalta
que los resultados de las especificaciones 1 y 2 son muy

similares. El modelo 3, en tanto, destaca por tener la
frecuencia de significancia mas baja en los dos primeros
horizontes. A su vez, el modelo 4 sobresale por presentar
la frecuencia de significancia més alta en proyecciones
de un mes hacia adelante, y las frecuencias mds bajas
en horizontes de 6, 9 y 12 meses hacia adelante.

CUADRO 1
Ventanas rodantes en que el parametro
asociado a la actividad econémica es
significativo al 10%?2
(En porcentajes)

Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4

h=1 73,0 71,1 57,9 84,2

h=3 50,0 52,6 434 44,1

h=6 46,1 46,7 41,4 17,1

h=9 36,2 34,2 33,6 16,4

h=12 44,1 42,8 35,5 15,1

Fuente: elaboracion propia.
4 Datos definitivos: enero de 1991 a junio de 2009.

Finalmente, también es importante referirse a la
magnitud de la estimacién del pardmetro y. Se observa
que, en general, la estimacién de y es de un valor moderado
o pequefio. Si bien su valor positivo mds grande en todos
los gréficos es de 1,34, cifra no despreciable, el promedio
de las estimaciones obtenidas en todas las ventanas
rodantes, para cada modelo y horizonte, no excede el
valor de 0,23. Estos nimeros, mds la inspeccién visual
de los graficos 4 y 5, sugieren que el aporte predictivo
de la variable de actividad en las ecuaciones (1) a (4)
es moderado e inestable.

Todo esto configura un panorama en que el coeficiente
asociado a la variable de actividad es, en general,
“epis6dico” en t€rminos de significancia estadistica, y
donde el estimador de este pardmetro presenta inestabilidad
y una magnitud moderada. Estos resultados son coherentes
con la hipdtesis atribuida a Michael McCracken, presentada
en la Introduccién, y también con aquellos resultados
para los Estados Unidos de América en los que no se
encontraba mayor predictibilidad con una serie de curvas
de Phillips. En particular, este resultado es muy similar
al que reportan Stock y Watson (2008), en el sentido
de que la predictibilidad que entregan las versiones de
curvas de Phillips hasta aqui analizadas también puede
denominarse como “episddica”.
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GRAFICO 4

Evolucion del parametro y valor p asociado a la actividad econémica
en la curva de Phillips del modelo 1, 1997-2009
(Datos definitivos)
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Fuente: elaboracion propia.
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GRAFICO 5
Evolucion del parametro y valor p asociado a la actividad econémica
en la curva de Phillips del modelo 3, 1997-2009
(Datos definitivos)
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Fuente: elaboracién propia.
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3. Evaluacion predictiva dentro de muestra: datos
en tiempo real

El andlisis que se efectia en esta subseccion es andlogo al
de la subseccidn anterior, con la tinica y gran diferencia
de que ahora las estimaciones y la construccién de la
variable de actividad se realizan con datos en tiempo real.
Esto se hace para evaluar si las variables de actividad
en los modelos (1 al 4) son ttiles para generar buenos
pronoésticos de inflacién que puedan ser utilizados por
aquellos agentes encargados de tomar decisiones en
tiempo real.

Al igual que en el andlisis con datos revisados,
también se aprecia en los graficos 6 y 7 una significancia
estadistica “episddica” del pardmetro asociado a la variable
de actividad en los modelos 1 y 3. Se omiten graficos
del pardmetro y para los modelos 2 y 4, porque son muy
similares a los del modelo 1 y no agregan informacién
sustancialmente distinta a la ya mostrada. El cuadro 2
es andlogo al cuadro 1 en cuanto muestra el porcentaje
de las ventanas de estimacidn en las que este parametro
es significativo al 10%.

CUADRO 2
Ventanas rodantes en que el parametro
asociado a la actividad econémica es
significativo al 10%

(Datos en tiempo real)
Modelos 1  Modelos 2 Modelos 3 Modelos 4

h=1 65,8 65,1 73,0 73,0

h=3 65,8 63,8 44,7 56,6

h=6 63,2 60,5 39,5 39,5

h=9 53,9 553 38,2 355

h=12 48,7 50,0 40,8 28,9

Fuente: elaboracion propia.

Resalta que este porcentaje varia segtin el modelo
y el horizonte de prediccién que se considere en forma
similar a lo que ocurria en el caso en que se utilizan datos
definitivos. En particular, se observa que nuevamente la
mayor frecuencia de significancia estadistica se concentra
en el horizonte de prediccién de un mes para todos los
modelos. Esta frecuencia oscila entre el 65,1% y el 73%.
Por otra parte, la menor frecuencia de significancia se
concentra nuevamente en los horizontes predictivos mas
largos de 9 y 12 meses. En estos horizontes, la variable
de actividad aparece estadisticamente significativa en a
lo maés el 55,3% de las ventanas rodantes de estimacion.
Al comparar el comportamiento de los modelos, también
se comprueba que los resultados de las especificaciones
(1) y (2) son muy similares. El modelo 3, en tanto, ahora
ya no destaca por tener la frecuencia de significancia
mds baja en los dos primeros horizontes; de hecho,

comparte el primer lugar con el modelo 4 en cuanto a
frecuencia de significancia estadistica en el horizonte
de un mes hacia adelante. El modelo 4 también destaca
por presentar la frecuencia de significancia més baja en
horizontes de 9 y 12 meses.

Con respecto a la magnitud de la estimacion del
pardametro ¥, los resultados son también similares a los
obtenidos con datos definitivos. De hecho, los graficos
6y 7 dan cuenta de un valor de estimacidn de y pequefio
o moderado, alcanzando un maximo puntual de 1,25,
pero promediando a través de las estimaciones obtenidas
en todas las ventanas rodantes un valor que no excede
de 0,30. Estos nimeros, mds la inspeccién visual de
los gréficos 6 'y 7, sugieren que el aporte predictivo de
la variable de actividad en las ecuaciones (1) a (4) es
moderado e inestable cuando dicha variable es introducida
con datos en tiempo real, en un resultado muy similar
al obtenido con datos finales.

Hasta ahora se ha hecho una comparacién de
cardcter general o global entre los resultados asociados
al parametro de actividad en las ecuaciones (1) a (4),
cuando esta estimacion se realiza con datos definitivos
y en tiempo real. Se han visto varias similitudes de
cardcter general entre estas dos estimaciones. Sin
embargo, esto no debe confundirse con una afirmacion
de irrelevancia con respecto a la naturaleza de los datos
con que se estiman las especificaciones (1) a (4). De
hecho, tanto las estimaciones de y como los pronésticos
de inflacién derivados de una misma ecuacion, estimada
en un mismo periodo muestral pero con datos en tiempo
real o definitivos, pueden diferir sustancialmente. Esto
se observa en los gréficos 8 y 9, que permiten ver que
por ciertos periodos la estimacion del pardmetro yy las
proyecciones de inflacién a 12 meses que se derivan
de las ecuaciones (1) a (4) parecen ser muy distintas
cuando la estimacién se hace con datos en tiempo real o
definitivos. En efecto, las diferencias en los pronésticos
de inflacién ocasionalmente han llegado a superar los
100 puntos base y se observan con cierta frecuencia
diferencias del orden de los 50 puntos base, que si bien
no son enormes, tampoco parecen ser despreciables.

En sintesis, este andlisis sugiere que, en promedio,
el aporte marginal de la variable de actividad en el
prondstico de inflacién es episédico, de magnitud
moderada e inestable en el tiempo. Esta conclusién
es robusta a la naturaleza de los datos con los que las
curvas de Phillips son estimadas en este trabajo. No
obstante, los prondsticos puntuales de inflacién, asi
como cada estimacién del pardmetro que acompafia a la
variable de actividad, pueden cambiar significativamente
dependiendo de si la ecuacién en cuestion es estimada
con datos revisados o en tiempo real.
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GRAFICO 6

Evolucion en tiempo real del parametro y valor p asociado
a la actividad econdémica en la curva de Phillips del “modelo 172
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Fuente: elaboracion propia.
4 Datos desde enero de 1991 a junio de 2009.
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GRAFICO 7
Evolucion en tiempo real del parametro y valor p asociado
a la actividad econémica en la curva de Phillips del “modelo 3”
(Datos en tiempo real)
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Fuente: elaboracién propia.
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GRAFICO 8

Diferencia entre las estimaciones de Y en una misma ecuacion estimada

con datos definitivos y en tiempo real
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Fuente: elaboracion propia.

GRAFICO 9

Diferencia entre los pronésticos de inflacion a 12 meses de una misma

ecuacion estimada con datos definitivos y en tiempo real
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Fuente: elaboracién propia.
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4. Resultados complementarios fuera de muestra

Los resultados presentados en las subsecciones anteriores
corresponden a simples regresiones dentro de muestra.
El caricter “episddico” e inestable del estimador del
coeficiente asociado a la variable de actividad econdmica,
asi como su magnitud moderada, hacen presagiar que
en ejercicios de prediccion fuera de muestra, el aporte
predictivo de las medidas de actividad econémica
deberia ser minimo. En el cuadro 3 se confirma este
presagio. En este cuadro se evidencia el cociente de la
raiz del error cuadratico medio de proyeccion fuera de
muestra de cada uno de los modelos (1 al 4), estimados
con y sin variable de actividad y en los cinco horizontes
que se han considerado en este trabajo: 1, 3, 6,9y 12
meses hacia adelante. El ejercicio predictivo se basa
en la utilizacién de las mismas ventanas rodantes de
71 observaciones que fueron usadas para el andlisis
dentro de muestra. Cabe sefalar que para esta etapa se
consideraron especificaciones con cuatro rezagos para
inflacién. En general, se observa que la mayoria de las
cifras en el cuadro 3 son menores que 1, indicando que la
inclusién de la variable de actividad, en la mayorfa de los
casos, perjudica la precision predictiva de los modelos.
Esto es coherente con la inestabilidad detectada en los

pardmetros asociados a la variable de actividad, a su
cardcter “episddico” y a su tamafio moderado.

En el cuadro 4 se complementa este andlisis,
comparando la raiz del error cuadritico medio de las
curvas de Phillips con un modelo prototipico propuesto
por Stock y Watson (2008) (para més detalles, véase el
anexo) y algunos simples modelos de series de tiempo®.
Se puede apreciar que los prondsticos provenientes
de las curvas de Phillips son menos precisos que los
mejores modelos de series de tiempo considerados en
todos los horizontes. También es interesante destacar que
la diferencia en precision predictiva entre los modelos
estimados con datos revisados y en tiempo real es muy
pequefia, lo que es coherente con el minimo aporte
que en general poseen las variables de actividad aqui
consideradas, cuya inclusién muchas veces es incluso
perjudicial.

9 Los modelos de serie de tiempo considerados son un camino aleatorio
con constante y dos modelos SARIMA similares al modelo de aerolineas
(airline model) de Box y Jenkins (1970). Estos modelos SARIMA son
descritos con gran detalle en Pincheira y Garcia (2009), asi como en
Pincheira y Medel (2015), trabajos en los que también se muestra su
excelente capacidad predictiva para la inflacién de Chile y de un selecto
grupo de paises. Un breve resumen con las especificaciones SARIMA
usadas en este documento se encuentra en los anexos.

CUADRO 3
Cociente de la raiz del error cuadratico medio en proyecciones de inflacion
con y sin variable de actividad?
(Valor menor que 1 favorece a la especificacion sin variable de actividad)
Horizontes
h=1 h=3 h=6 h=9 h=12
Modelo 1 Tiempo real sin meta 0,98 0,94 0,93 0,90 0,97
con meta 0,98 0,94 0,92 0,89 0,96
Corregido sin meta 0,97 0,95 0,94 0,90 0,96
con meta 0,97 0,95 0,94 0,90 0,94
Modelo 2 Tiempo real sin meta 0,98 0,95 0,93 0,91 0,97
con meta 0,98 0,94 0,93 0,90 0,96
Corregido sin meta 0,98 0,96 0,95 0,91 0,96
con meta 0,98 0,96 0,94 0,90 0,95
Modelo 3 Tiempo real sin meta 1,00 0,99 0,99 0,97 1,02
con meta 1,00 0,99 0,99 0,96 1,01
Corregido sin meta 0,98 0,99 1,00 0,97 0,97
con meta 0,98 1,00 1,01 0,96 0,96
Modelo 4 Tiempo real sin meta 0,99 0,97 0,96 0,95 1,01
con meta 0,99 0,97 0,96 0,95 1,00
Corregido sin meta 0,99 0,97 0,97 0,96 1,01
con meta 1,00 0,97 0,97 0,95 0,99

Fuente: elaboracion propia.

2 Ejercicio fuera de muestra entre noviembre de 1997 y junio de 2009.
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CUADRO 4

Raiz del error cuadratico medio en proyecciones de inflacion?

(En centenas de puntos base)

Horizontes

h=1 h=3 h=6 h=9 h=12

Camino aleatorio con constante
SARIMA con constante

SARIMA con constante y término autorregresivo
Stock-Watson con constante
Stock-Watson sin constante

Phillips 1 con actividad definitiva
Phillips 1 con actividad en tiempo real
Phillips 2 con actividad definitiva
Phillips 2 con actividad en tiempo real
Phillips 3 con actividad definitiva
Phillips 3 con actividad en tiempo real
Phillips 4 con actividad definitiva
Phillips 4 con actividad en tiempo real

0,48 1,04 1,75 2,20 2,53
0,35 0,90 1,50 1,81 2,00
0,34 0,90 1,51 1,82 2,01
0,39 1,04 1,79 2,26 2,55
0,39 1,03 1,73 2,18 2,45
0,44 1,00 1,79 2,39 2,48
0,44 1,01 1,81 2,40 2,43
0,44 0,99 1,78 2,37 2,47
0,44 1,00 1,81 2,39 2,44
0,45 1,00 1,72 2,24 2,49
0,44 1,01 1,75 2,24 2,38
0,47 0,99 1,78 2,17 2,25
0,47 0,99 1,79 2,17 2,23

Fuente: elaboracién propia.

2 Ejercicio fuera de muestra entre noviembre de 1997 y junio de 2009.

A los autores del presente articulo les parece
interesante destacar dos observaciones adicionales en
relacién con ejercicios de inferencia estadistica. Primero,
cabe pensar que la aplicacién de pruebas de habilidad
predictiva del tipo Diebold y Mariano (1995); West
(1996), y Giacomini y White (2006) no constituye un
gran aporte para el propdsito de este trabajo porque,
béasicamente, se ha visto que los modelos (1 al 4) entregan
errores cuadraticos medios en general menores cuando
son estimados sin variable de actividad, lo que garantiza
que estas pruebas no pueden rechazar la hip6tesis nula de
igualdad de habilidad predictiva en favor de los modelos
que incluyen variables de actividad. Es decir, en el peor
caso, la hipétesis nula no se puede rechazar. Si bien es
cierto que hay unos pocos casos en que las variables de
actividad reducen la raiz del error cuadritico medio, la
disminucién nunca es superior al 2%. Incluso si reducciones
de este tamafio tuvieran significancia estadistica, seria
dificil sostener su significancia econdémica, lo que lleva

a desistir de implementar ejercicios de inferencia que a
priori no se cree que puedan aportar significativamente
a las conclusiones de este trabajo.

Segundo, y tal como se discute en Clark y West
(2006 y 2007) y Pincheira (2013), esta comparacién de
errores cuadraticos medios no necesariamente implicaria
que las variables de actividad no tuvieran un aporte que
hacer a la prediccién de inflacién. Esto se debe a que la
comparacion de errores cuadriticos medios entre modelos
anidados, en general, favorece al modelo con menos
pardmetros por estimar. No obstante, en este trabajo no
solo se ha hecho un célculo de error cuadratico medio,
sino que también se ha visto en regresiones dentro de
muestra el inestable y moderado aporte predictivo de
las variables de actividad. En sintesis, ambos analisis,
dentro y fuera de muestra, son coincidentes en sefalar
un bajo aporte de las variables de actividad para predecir
inflacién, al menos en el contexto de los modelos (1 al 4)
aqui utilizados.
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v

Un breve analisis de robustez

1. Modelos con cambio de régimen

Ya se ha sefialado anteriormente que el objetivo del
presente estudio es evaluar si algunas medidas de actividad
econdmica tienen capacidad para predecir inflacién, en
el contexto de simples versiones retrospectivas de curvas
de Phillips del tipo backward-looking, 1o que va en linea
con una literatura internacional relativamente reciente
ejemplificada en los trabajos de Stock y Watson (2008);
Rossi y Sekhposyan (2010); Clark y McCracken (2006),
y Ciccarelli y Mojon (2010).

No obstante lo anterior, es claro que existe una
infinidad de especificaciones alternativas para predecir
inflacién, incluso dentro de la misma categoria de curvas
de Phillips. Una linea de investigacion paralela a la
que aqui se ha seguido, se ha centrado en la utilizacién
de modelos de cambio de régimen markovianos para
caracterizar la inflacién. Ejemplo de esto son los trabajos
de Hostland (1995); Melo y Misas (1997); Amisano y
Fagan (2013), y Pagliacci y Barrdez (2010). Entre ellos,
los mds cercanos al presente articulo son los de Pagliacci
y Barrdez (2010) y Amisano y Fagan (2013).

Como un somero analisis de robustez, se realizan
estimaciones dentro de muestra de curvas de Phillips
backward-looking, como las especificadas en este trabajo,
pero permitiendo la posibilidad de cambios de régimen
enddgenos en la linea del trabajo de Hamilton (1989) y
de acuerdo con las siguientes especificaciones:
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n s
Lo PLilli—it €t

Modelo CR2:
Toan= 037+ @3+ 73100(nl Y, |- n[ Y., )

N ,s=1,2
S
Lo Prili—it €t

Modelo CR3:
Toy= 05T, +a5+7)3 100(1;1[14,1]- ln[Y,,B])
+Z:’:0 Q3T+ €3 14 o=
Modelo CR4:
Ty, = 5jft+aj+7§100(ln[Yt_l]—ln[Y,*_l]) L

n
s
+Zi:0 Dy i+ €4 pr

Estas especificaciones alternativas son una
generalizacién de las expresiones (1) a (4) originales,
pero permitiendo dos regimenes para la inflacién.

En el cuadro 5 se presentan los resultados de
las estimaciones cuando se pronostica un mes hacia
adelante. En ellas se ha impuesto exdgenamente la
posibilidad de que existan dos regimenes distintos que
se diferencian por el subindice s. Se observa que en
todas las especificaciones, el coeficiente del término
de actividad es pequefio. Ademds, se encuentra que
solo en el modelo CR3 la variable de actividad posee
un coeficiente estadisticamente significativo, lo que
sucede en el régimen 2. En todos los otros casos, no hay
significancia estadistica. Es decir, en términos generales,
se obtienen resultados similares a los que provienen de
las especificaciones lineales: los términos de actividad
solo tienen una capacidad predictiva episddica. Parece
interesante destacar que el cuadro 5 también permite
hacer una conjetura con respecto a las caracteristicas que
parecen diferenciar a un régimen del otro. Se constata que
un régimen parece caracterizarse por una raiz unitaria,
o al menos por un proceso con una raiz cercana a la
unidad, mientras que el otro régimen pareciera tener
una persistencia bastante menor. En todo caso, esto es
solo una conjetura que seria interesante evaluar con mas
profundidad en trabajos futuros. Asimismo, los autores
del presente estudio piensan que seria valioso investigar
el comportamiento predictivo fuera de muestra de los
modelos de cambio de régimen, lo que también se deja
propuesto para una agenda de investigacién futura.
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CUADRO 5
Parametros y valores p de curvas de Phillips? con cambio de régimen
Modelo CR1 Modelo CR2
Régimen 1 Régimen 2 Régimen 1 Régimen 2

Coeficiente Valor p Coeficiente Valor p Coeficiente Valor p Coeficiente Valor p
a 0,528 0,000 -0,378 0,003 -0,237 0,039 0,375 0,001
L4 0,018 0,149 -0,011 0,494 -0,017 0,265 0,015 0,299
gfl 1,093 0,000 1,053 0,000 1,207 0,000 0,939 0,000
%2 0,047 0,810 -0,159 0,175 -0,149 0,211 -0,071 0,677
?s -0,132 0,410 0,209 0,090 0,235 0,057 -0,059 0,742
?4 -0,048 0,656 -0,230 0,019 -0,287 0,001 0,008 0,953
0 -0,065 0,022 0,183 0,000 0,052 0,033 0,073 0,053

Modelo CR3 Modelo CR4
Régimen 1 Régimen 2 Régimen 1 Régimen 2

Coeficiente Valor p Coeficiente Valor p Coeficiente Valor p Coeficiente Valor p
a -0,169 0,176 0,184 0,278 -0,237 0,039 0,375 0,001
7f 0,017 0,370 0,053 0,092 -0,017 0,266 0,015 0,303
@i 1,151 0,000 0,884 0,000 0,207 0,016 -0,061 0,644
?2 -0,132 0,273 -0,046 0,782 -0,149 0,212 -0,071 0,679
?3 0,209 0,075 -0,008 0,948 0,235 0,058 -0,059 0,761
P4 -0,226 0,007 -0,009 0,918 -0,288 0,001 0,008 0,959
0 0,034 0,209 0,048 0,281 0,052 0,033 0,073 0,054
Fuente: elaboracion propia.
4 Estimaciones backward-looking.
2. Modelos con tipo de cambio Modelo TC1:

Como un segundo andlisis de robustez, se explora la
posibilidad de que los resultados originales de este estudio
se vean ensombrecidos debido a la omision de variables
relevantes. Si bien es cierto que el estimador de MCO es
un estimador consistente al mejor predictor lineal, este
parametro poblacional, que hemos denotado 3*, puede
diferir dependiendo del conjunto de informacién que se
utilice para construir el prondstico. En este sentido, se
desea evaluar la robustez de los presentes resultados al
incluir en las especificaciones originales una variable
que es citada en la literatura como determinante de la
inflacién: el tipo de cambio (véase Pagliacci y Barraez,
2010; y en alguna medida también Garcia-Solanes y
Torrején-Flores, 2012). Con esto, las especificaciones
originales se modifican de la siguiente manera:

Ton=07,+a, +7’1<Yt4 _Yt*71>
"’Z?ZO @i+ 0 LTC,+ &, 1y,
Modelo TC2:
Tyy= O T, 4+ 72100<ln[Yt_1]— m[Y,])
"’Z?ZO 027, i+ O,LTC,+ &5y,
Modelo TC3:
Koy =047, + Qs+ 75 100<ln[Y,_1]— ln[Y,_BD

n
+Zi:0 Q3,17+ O;LTC, + &5,
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Modelo TC4:
Tpon=1,= 0,7, + 2y +7,100( [ Y, |- In] v,_ ]

+Z:l:0 Py, +O,LTC, + &, ),
donde: LTC, = IOO(In[TCt]_ l”[TCzﬂz])

en tanto que 7C, representa el tipo de cambio observado
(pesos chilenos por délar de los Estados Unidos de
América) reportado por el BCCH.

De esta manera, se desea analizar si el caracter
episddico de los pardmetros asociados a las variables de
actividad se ve alterado o no al incluir la tasa de variacién
anual del tipo de cambio como predictor adicional.
Con este fin se estiman las ecuaciones anteriores en las
mismas ventanas rodantes reportadas en la seccién IV.2.
En el cuadro 6 se muestra el porcentaje de estas ventanas
en las que el pardmetro asociado a actividad resultd
estadisticamente significativo con un nivel de confianza
del 90%. Es decir, el cuadro 6 es andlogo al cuadro 1
presentado anteriormente.

Como puede observarse en el cuadro 6, el cardcter
episddico del pardmetro asociado a la variable de actividad
se mantiene. Se hace evidente que el porcentaje de
ventanas en las que este pardmetro es estadisticamente
significativo oscila entre un 11,8% y el 64,5%. El promedio

VI

general de los porcentajes en el cuadro 6 es de un 39,2%,
mientras que en el cuadro 1 es del 44,3%. En sintesis,
no se advierte que la incorporacién del tipo de cambio
como un predictor adicional altere cualitativamente los
resultados. Incluso se podria llegar a argumentar que
la inclusién del tipo de cambio deteriora la capacidad
predictiva de la actividad, pero en general, al comparar
los cuadros 1 y 6 se observa que los resultados son
dependientes de la especificacion. En efecto, se aprecia
que en las ecuaciones (1), (2) y (4) la inclusién del
tipo de cambio resta algo de significancia estadistica al
pardmetro de la variable de actividad, mientras que en
la especificacion (3) hay una tendencia opuesta.

CUADRO 6
Ventanas rodantes en que el parametro
asociado a la actividad econémica es
significativo al 10%?

(En porcentajes)
Modelo Modelo Modelo Modelo
TC 1 TC 2 TC3 TC 4

h=1 50,0 50,0 64,5 57,9

h=3 46,7 46,1 414 28,3

h=6 40,1 40,8 56,6 11,8

h=9 23,0 23,7 55,9 17,8

h=12 30,9 28,3 441 25,7

Fuente: elaboracion propia.

4 Datos definitivos: enero de 1991 a junio de 2009. Especificaciones
con tipo de cambio.

Resumen y conclusiones

En este trabajo se han considerado cuatro familias de
curvas de Phillips del tipo backward-looking para Chile
en frecuencia mensual, y se ha evaluado la capacidad que
ellas tienen para predecir inflacién en horizontes de 1,
3,6,9y 12 meses. En todas las especificaciones que se
han considerado se incluye una variable de actividad que
aparece rezagada respecto del dltimo dato de inflacién
disponible, con el fin de emular la disponibilidad de
informacién en tiempo real. Esto se hace asi, porque
los datos del iIMACEC utilizados en este trabajo para
construir nuestra variable de actividad son publicados
con un mes de rezago con respecto al dato de inflacion.
El andlisis de predictibilidad se hace tanto con cifras
revisadas como con cifras disponibles en tiempo real,
lo que permite evaluar la relacién predictiva de tipo
econdmico, asi como la utilidad que tienen estas curvas

de Phillips para generar proyecciones destinadas a los
agentes vinculados a la toma de decision.

Los resultados aqui obtenidos indican que la
capacidad predictiva de estas curvas de Phillips es limitada,
y mds auin, que el aporte que hace la componente de
actividad a esta predictibilidad es de tamafio moderado,
muchas veces no estadisticamente significativo y bastante
inestable. Esto es valido tanto para el andlisis en tiempo
real, como para el andlisis con cifras revisadas.

Como un somero andlisis de robustez, se ampliaron
las especificaciones de modo de permitir la posibilidad de
cambios de régimen de carcter markoviano, o la inclusion
de la tasa de variacién anual del tipo de cambio como
predictor adicional. Estimaciones dentro de muestra de
estas especificaciones ampliadas son consistentes con
los resultados obtenidos en especificaciones lineales
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mds simples, ya que la significancia estadistica del
pardmetro asociado a la variable de actividad sigue
siendo ocasional o episddica.

En parte de la literatura se sefiala que las evaluaciones
de predictibilidad fuera de muestra adolecen de bajo
poder con respecto a las evaluaciones dentro de muestra.
Es por esa razén que en este estudio se han conducido
ejercicios en ambos sentidos, obteniéndose resultados que
apuntan en la misma direccién. De esta manera, parece
mds plausible atribuir la carencia de predictibilidad al
inestable y moderado valor absoluto del coeficiente

ANEXO

Metodologia de Stock y Watson (2008)

La curva de Phillips, por muchos afos, ha sido una
herramienta muy utilizada en la prediccién de inflacion.
Sin embargo, los resultados empiricos que ofrece este
documento, asi como los de una importante rama de la
literatura existente, no necesariamente son satisfactorios
si se los compara con modelos en que solo se considera
el pasado de la inflacion. En este sentido, Stock y Watson
(2008) presentan un modelo prototipico autorregresivo
con la siguiente especificacion:

70 2l 2 g3 g 4 )
i=0
donde: n'gh) = lzhoo[l”(Pt)_l”<Pt—h)]

corresponde a la inflacién anualizada acumulada durante
h periodos a partir del instante ¢; nﬁ‘ corresponde a la
inflacién anualizada acumulada durante solo 1 mes; la
variable 8&'; , fepresenta perturbaciones no correlacionadas
con la informacién disponible en ¢, y a representa una
constante que puede variar dependiendo del periodo de
acumulacién de inflacién utilizado.

El ejercicio aqui propuesto consiste en estimar este
modelo prototipico, con constante y sin constante, en
152 ventanas rodantes de 71 observaciones cada una.
La primera ventana toma datos del 1pc desde enero de
1991 hasta noviembre de 1996. En cada ventana se
estiman varios modelos, considerando distinto nimero
de rezagos del diferencial de inflacién Aﬂ'gl_)i (deOa
12 rezagos). Para determinar el mejor modelo dentro de
cada ventana, se utilizé el criterio de Schwarz. Una vez
seleccionado el modelo, con el nimero de rezagos de la
variable independiente ya determinado, se realizan las
proyecciones a distintos horizontes: 1, 3, 6,9y 12 meses

asociado a las respectivas variables de actividad, que
a problemas de poder de las pruebas estadisticas fuera
de muestra.

Si bien los resultados de este trabajo muestran
coherencia con los de varios articulos escritos para los
Estados Unidos de América, son novedosos en cuanto
evidencian una escasa capacidad predictiva de las curvas
de Phillips tipo backward-looking en Chile. Sera parte
de una agenda futura determinar si estos interesantes
resultados son heredados por otras versiones de curvas
de Phillips.

hacia adelante. Como los resultados predictivos que
entregan estos modelos corresponden a una funcién de
la inflacién, con simples pasos algebraicos se obtiene un
prondstico a distintos horizontes de la variable objetivo,
que es la inflacién acumulada en 12 meses. La raiz del
error cuadrético fuera de muestra obtenida con esta
metodologia es presentada en el cuadro 4.

Modelos SARIMA

Aparte de los modelos de Stock y Watson detallados
anteriormente, los modelos de serie de tiempo considerados
en el cuadro 4 de este trabajo son un camino aleatorio
con constante y dos modelos SARIMA similares al modelo
de aerolineas (airline model) de Box y Jenkins (1970).
Estos modelos sARIMA son descritos con gran detalle
en Pincheira y Garcia (2009), asi como en Pincheira y
Medel (2015), articulos en los que también se muestra
su excelente capacidad predictiva para la inflacién de
Chile y de un selecto grupo de paises. En particular,
los tres modelos aqui utilizados tienen las siguientes
especificaciones:

Camino aleatorio con constante: T,= A +TT,_|+¢&,

SARIMA 1: T,=a + €, - 66;—1 - 05;—12 + l?ﬁst_m

SARIMA 2: 7T, = @ + OT,_; +&,—0¢,_,

—0&,_ 1, +00€,_ 3
donde: 71, = 100[In(IPC,) = In(IPC,_,, )]

El modelo denominado sARIMA 1 corresponde al
modelo denominado “SARIMA con constante” en el cuadro
4. El modelo SARIMA 2 corresponde al modelo denominado
“SARIMA con constante y término autorregresivo” en el
mismo cuadro 4.
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