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Resumen

En este trabajo implementamos el método desarrollado por Stock y Watson (1998) de analisis
factorial dindmico en el proceso de proyeccion de la inflacion (IPC) y de actividad econémica
(IMACEC). Nuestros resultados indican que el uso de factores, los cuales se interpretan como
las variables subyacentes del ciclo econdmico, mejora de manera significativa las
proyecciones fuera de muestra. Nuestros resultados también indican que el uso de estos
factores en modelos estructurales de inflacién, tal como la curva de Phillips, genera
importantes mejorias en el ajuste de la proyeccion.

" Divisién de Estudios, Banco Central de Chile. Agradecemos los valiosos comentarios de Klaus Schmidt-
Hebbel y a Mark Watson por proveernos gentilmente de los codigos computacionales.



I. Introduccion

La adopcion de esquemas de metas de inflacion como eje de la politica monetaria por
parte de un niumero creciente de bancos centrales en el mundo, ha acrecentado la necesidad de
contar con proyecciones precisas de las principales variables macroeconémicas, en especial
de la inflacién. El importante aumento de variables disponibles para realizar el proceso de
proyeccion ha facilitado esta tarea.' Sin embargo, las principales metodologias de proyeccion
de series macroecondmicas relevantes involucran en la mayoria de los casos solo un
subconjunto del total de variables disponibles. Un ejemplo de lo anterior es el caso de la
metodologia generalmente utilizada en el proceso de proyeccidon macroeconomica, la del
vector autoregresivo (VAR), la cual en general utiliza un nimero limitado de variables. Aun
cuando la eleccion de estas variables pueda ser realizada sobre la base de algin proceso de
seleccion estadistica, las proyecciones que se obtienen dependen exclusivamente del nimero
reducido de las variables seleccionadas, perdiéndose informacion potencialmente util en el

proceso.

Una alternativa a estos modelos de proyeccion, que involucra el uso de un numero
elevado de series econdmicas, es la de modelos derivados a partir de la técnica desarrollada
por Stock y Watson (1998). Esta metodologia propuesta se enmarca dentro del analisis
factorial dindmico desarrollado anteriormente por Sargent y Sims (1977) y consiste en la
reduccion de la dimensionalidad de las series a ser utilizadas como variables explicativas en la
proyeccion de una serie macroecondmica desde un niimero grande a un nimero mas pequefio
de indicadores o factores. Estos factores son construidos como combinaciones lineales de las
variables originales. Las ponderaciones utilizadas en este proceso son obtenidas de forma tal
de maximizar la proporcion de la varianza total existente en el conjunto amplio de series

utilizadas contenida en el nuevo set de variables (factores). De esta forma se busca que los



factores capturen el componente de las variables observadas que se relacione con un
componente no observable que contenga mayor informacion sobre el ciclo global de la
economia. En este sentido se pueden hacer interpretaciones casuales relacionando ciertos
factores con shocks de demanda o de oferta que enfrenta la economia. Teniendo en cuenta la
interpretacion anterior dichos factores deberian colaborar con el ejercicio de prediccion de
variables macroeconomicas relevantes, aunque desde un punto de vista formal esto puede

comprobarse solo en funcion de los resultados estadisticos de las proyecciones.

En cuanto al método estadistico utilizado en este trabajo Stock y Watson (1998)
asumen una estructura finita de rezagos en las representaciones de las variables bajo analisis
en funcién de los factores no observables, lo que permite utilizar un analisis de componentes
principales en el calculo de los factores. El uso de componentes principales facilita el calculo
de los factores cuando el nimero de variables explicativas es grande y permite lidiar con
irregularidades en los datos, siendo posible utilizar informacion proveniente de series para las
cuales no existen valores en ciertos periodos de tiempo al interior de la muestra. Los factores
estimados son posteriormente utilizados para realizar proyecciones de distintas variables

macroeconomicas a distintos horizontes.

En este trabajo aplicamos esta técnica al caso de proyecciones de series
macroeconomicas para la economia chilena con especial énfasis en proyecciones de inflacion.
Utilizando una base de datos de 306 series econdmicas con frecuencia mensual disponible
para la economia Chilena desde 1986, calculamos un grupo reducido de factores para ser
utilizados en proyecciones de inflacion y crecimiento. Estas proyecciones se comparan con las
obtenidas a partir de modelos auto-regresivos no restringidos para las series a proyectar con el

objetivo de identificar su calidad predictiva, utilizando como criterio el error cuadratico

" En el caso de una economia abierta, como es el caso de la economia chilena, factores externos juegan un papel
principal en el ciclo econémico. Hoy es posible contar con indicadores sobre la evolucion de un grupo elevado
de economias en el mundo con rezagos significativamente menores con relacion a una década atras.



medio. Nuestros resultados indican que el uso de factores mejora de manera significativa las

proyecciones con relacion a dichos modelos tanto en inflaciéon como en crecimiento.

Un ntmero importante de trabajos han aplicado esta metodologia para proyectar
inflacion. Lo han aplicado entre otros, Camacho et al. (2002) para Espafia, Artis et al. (2001)
para el Reino Unido, Gosselin et al. (2001) para Canada y Marcellino et al. (2003) y Angelini
et al. (2001) para la Zona Euro, ademas de Stock y Watson (2002) para Estados Unidos. Sin
embargo, hasta donde sabemos este es el primer trabajo que aplica esta metodologia para un
pais en desarrollo donde la tasa de inflaciéon muestra un patrén menos estable en el tiempo, un
problema que es solucionado en este trabajo por medio de la utilizacion de la meta de
inflacion utilizada por el Banco Central de Chile para llevar a cabo su politica monetaria.
Ademas, tipicamente la disponibilidad de datos en este tipo de economias es mas acotada. El
analisis factorial aplicado en este trabajo no esta restringido solamente a su uso en modelos de
proyeccioén que no presentan una representacion estructural de la economia. Adicionalmente
en este trabajo se analizan los efectos de introducir factores en la especificacion de una curva
de Phillips tradicional bajo la hipotesis de que dichas variables no observadas de la economia
contendria informacion adicional al gap de producto relevante para la proyeccion de inflacion.
Siguiendo un proceso similar al indicado anteriormente nuestros resultados indican que la
introduccion de factores en esta representacion estructural del proceso inflacionario mejora la
capacidad predictiva de las proyecciones, colaborando positivamente con la proyeccion

basada en una curva de Phillips tradicional para un horizonte de 12 meses.

El documento comienza presentando con mayor detalle la metodologia utilizada en el
calculo de los factores y en las proyecciones. En la seccion 3 se lleva a cabo una un analisis
de los factores. En esta seccion se hace una interpretacion casual de la informacidon contenida
en los factores, analizando especificamente la correlacion entre éstos y las series econdmicas
utilizadas de forma tal de determinar si se puede inferir alguna hipdtesis acerca de su

comportamiento. Posteriormente, en la seccion 4, realizamos ejercicios de proyeccion para la



inflacién y para crecimiento (sobre la base del IMACEC) comparando éstos con modelos
auto-regresivos no restringidos y explicando la manera con que se trata de solucionar el
problema con el comportamiento de la inflacion en Chile durante la ultima década. Por
ultimo, en la seccién 5, se muestran los resultados de incorporar factores a una curva de
Phillips tradicional. La seccion 6 concluye y lista los pasos a seguir luego de esta primera

etapa de proyecciones.
I1. Metodologia

Considere la siguiente variable macroecondémica de interés,Y,, a ser proyectada
utilizando X,, un grupo amplio de variables explicativas de dimension N, disponibles en el

periodo ¢. Generalmente los métodos de proyeccion utilizan sélo un sub-conjunto del grupo

amplio de variables X, potencialmente utiles para la proyeccion debido a los problemas

estadisticos que implica un alto numero de variables explicativas. En consecuencia, el
desempefio de estos métodos tradicionales de proyeccion estd determinado por el restringido
grupo de variables que son elegidas. Una alternativa a esta metodologia de proyeccion
consiste en agrupar la informacién contenida en el conjunto completo de variables (.X,)
eliminando el contenido idiosincratico de cada serie. La idea detras de esta estrategia es que la
informacion relevante y por lo tanto el poder predictivo de un numero grande de variables
macroeconomicas puede ser resumido en un niimero menor de factores no observables. Estos
factores representan las variables subyacentes que explicarian la variacion conjunta en el
tiempo de las variables macroecondmicas observables (ver Sargent y Sims, 1977). Asumiendo

que (X,,Y,,,) puede ser representado por una estructura factorial dindmica con 7 factores

dindmicos comunes ( f;) se obtiene que:

() X, =A(L)f +e, coni=1,.,N



2 Y. =B+ (DY, +6,.,

Donde 7 es el horizonte de proyeccion para la variableY,, e,y ¢,,, son shocks idiosincraticos
y A(L),B,(L),andy,(L) son operadores de rezagos, los tltimos dos dependientes del

horizonte de proyeccion elegido. La ecuacion (1) indica que el comportamiento de las

variables contenidas en el vector X, puede ser explicado por un grupo comun de factores, f,,

sus rezagos, y un componente idiosincratico. La segunda ecuacién indica que estos factores

junto con rezagos de la variable a ser proyectada son utilizados en la estimacion.

Si se asume adicionalmente que el nimero de rezagos es menor a ¢, un niamero finito,

es posible expresar el sistema anterior a través de la siguiente representacion estatica:

(3) X, =0F +e,

4) Y., =B'F+ 711(L)Yz T &

Donde F, =(f, ... f,,) es una matriz de factores de orden (rx1), con r <(g+1)r. Stock y
Watson (1998) muestran que asumiendo ciertas restricciones sobre ciertos momentos y
condiciones de estacionaridad en las variables utilizadas, el espacio comprendido por los
factores dindmicos, f,, puede ser estimado consistentemente utilizando analisis de
componentes principales sobre la matriz de covarianza de X,. Adicionalmente, el uso de

componentes principales permite que estos estimadores puedan ser calculados facilmente,
incluso cuando N, el nimero de variables explicativas, es grande, y permite ser generalizado
para lidiar con irregularidades en los datos. Adicionalmente, Stock y Watson (1998) muestran

que las proyecciones de Y, obtenidas a partir del uso de los factores son asintéticamente

eficientes si el nimero de factores incluidos en el modelo a estimar es igual o mayor al



nimero de factores dindmicos comunes 7, y si la dimension transversal de X, es mucho

mayor a la dimensién temporal.

III.  Calculo de factores para la economia chilena

Los factores son calculados a partir de 306 series econdémicas disponibles en
frecuencia mensual para el periodo Marzo del 1986 a Marzo del 2004. La seleccion de estas
variables esta basada unicamente en un criterio de disponibilidad al no existir un método
estadistico claro en la literatura. Sin embargo, la inclusiéon de variables adicionales en
principio no debieran afectar los resultados por cuanto su aporte marginal a la varianza del
conjunto amplio de datos debiera ser reducido’. Para llevar a cabo el calculo de los factores es
necesario que todas las variables utilizadas en el analisis sean estacionarias por lo que, cuando
fue necesario, las variables se diferenciaron lo necesario para eliminar su raiz unitaria. La
diferenciacion de las variables se llevd a cabo tanto de forma mensual como anual por lo que
se calculan dos tipos de factores, unos que explican la varianza de las diferencias en un mes
de este tipo de variables y otros que la explican en doce meses, utilizando ambos para las
proyecciones’. Adicionalmente, tal como el método lo requiere, las variables son
estandarizadas con respecto a su media y varianza, lo que permite utilizar de la misma manera
las distintas series. Ademas, cuando es necesario, las series son desestacionalizadas en base al

método X-12 ARIMA.

Como ya se dijo en el caso de un pais en desarrollo como el chileno la tasa de
inflacion ha sido bastante fluctuante en el tiempo. Ademads, luego de un largo proceso, las

tasas de inflacion fueron reducidas desde valores superiores al 20% en la década del 80 a

* No obstante, tal como se discutira mas adelante, nuestros resultados muestran difieren dependiendo de los datos
utilizados en la matriz de variables observables. Creemos que este problema se origina por un hecho particular
ocurrido en la economia chilena. De todas formas esto estaria mostrando que la estimacion de los factores podria
ser sensible a la representacion que tiene cada sector econdomico en la base de datos.

> Cuando las variables utilizadas son variaciones en doce meses (mensuales) los rezagos de inflacion
corresponden la tasa de variacion anual (mensual).



niveles propios de paises industriales, utilizdndose actualmente para llevar a cabo politica
monetaria una banda para la inflaciéon centrada en el 3% (Grafico 1). Claramente en la
muestra elegida los test estadisticos indican que la inflacion tiene raiz unitaria, sin embargo,
desde un punto de vista tedrico esto no deberia ocurrir. Creemos ademds que en adelante la
tasa de inflacion deberia continuar con su oscilacién con respecto al rango meta. Mdas aun, si
se restringe la muestra, los tests estadisticos arrojan resultados contradictorios. En base a todo
esto decidimos no diferenciar las tasas de inflacion, tanto para el calculo de los factores como
para las proyecciones. Sin embargo en este ultimo caso se lleva a cabo un procedimiento que

permite proyectar de mejor forma sin diferenciar la serie, lo que serd explicado mas adelante.

Grafico 1

De manera tal de representar de la forma mas adecuada posible la economia Chilena,
consideramos distintos tipos de variables econdmicas. En particular, en nuestro analisis
incluimos variables que representan produccién (tales como producciéon industrial y ventas
industriales), el sector externo (importaciones, exportaciones y precios de commodities entre
otras), precios (desagregaciones de los indices de precios al consumidor y al por mayor), el
mercado laboral (los que incluyen costos laborales, empleo, desempleo y salarios), agregados
monetarios, el sector fiscal y el mercado financiero (colocaciones, captaciones, tipos de
cambio y tasas de interés entre otros). Una lista completa de las variables se presenta en el

apéndice A.

Dado que no todas las series estan disponibles para el periodo completo y que la
metodologia de componentes principales utilizada para el calculo de los factores requiere que
las bases de datos estén completas, tres tipos de estimaciones son efectuadas: balanceadas, no
balanceadas y stacked. En el primer caso solo variables que estén disponibles para el periodo
completo de estimacion son utilizadas. En el segundo, las variables con observaciones no

disponibles, son completadas (el grupo de observaciones es balanceado) utilizando el valor



proyectado para esa observacion a partir de los factores obtenidos en la estimacion
balanceada. Una vez que las variables han sido completadas se proceden a re-estimar los
factores en un proceso que luego de varias iteraciones finalmente estima factores con toda la
informacion disponible. Finalmente, en el caso de las estimaciones stacked, se duplica el

tamafio de los datos balanceados utilizando un rezago de cada una de estas variables.

En cuanto al nimero de factores es posible calcular un nimero arbitrario de ellos por
lo que s6lo determinamos el nimero apropiado a utilizar en el ejercicio de proyecciones.* En
particular, se puede ver que un niimero acotado de factores explica una proporcion importante
de la varianza de las series utilizadas. Algunos autores han sefialado que aquel o aquellos
factores relacionados principalmente con variables de actividad podrian ser interpretados
como factores reales mientras que aquel o aquellos relacionados con precios, tasas de interés,
tipos de cambio o salarios podrian ser interpretados como factores nominales. Esta
interpretacion sin embargo adolece el problema de identificacion dado que el estimador es
consistente para el espacio cubierto por los factores, no para los factores mismos. En
consecuencia, es dificil proveer una interpretacion estructural a partir de los factores
calculados al no coincidir necesariamente €stos con las fuerzas detras del ciclo econdémico.
Sin embargo, una combinacion de ellos si lo estard y por lo tanto puede ser ttil analizar como

se correlacionan estos con el grupo completo de variables utilizadas.

En el grafico 2 presentamos los R? de los 3 primeros factores y las distintas variables
que componen nuestra muestra agrupadas de acuerdo la clasificacion sefialada con
anterioridad. Un R? alto indicaria que la variable bajo analisis es un importante componente
del factor bajo analisis. En primer lugar es posible sefialar que la correlacion del primer factor
con variables de actividad es baja mientras que es alta en relacion con variables de precio, del

mercado laboral (en particular con relacion a las variables de salario), tasas de interés y

* Aun cuando se han propuesto recientemente algunos tests para determinar el nimero de factores, no existe un
tratamiento claro a este respecto lo que no ha llevado en primera instancia a seguir un enfoque simple.



algunas variables del sector externo. Siguiendo previos estudios, este factor podria
interpretarse como un factor nominal. El segundo factor esta correlacionado principalmente
con variables de actividad y con medidas de empleo. Al estar relacionado principalmente con
variables de este tipo, podria ser definido como un factor real. El factor tres, cuatro y cinco
parecen estar correlacionados en mayor medida con variables de actividad, precios y externo
(commodities) respectivamente. Sin embargo, los R* en estos casos son significativamente

menores a los de los dos primeros factores.
Grafico 2

Adicionalmente es resulta util examinar la evolucion dinamica de los tres primeros
factores y la de la inflacién y del crecimiento en el Indicador Mensual de Actividad
Economica (IMACEC). El primer factor presenta un patron ciclico muy similar al de la
inflacién mientras que el tercer factor parece tener una evolucion ciclica muy similar a la del
IMACEC. El segundo factor presenta un fuerte ajuste entre 1998 y 1999 lo que corrobora la
fuerte correlacion entre este factor y las series de actividad, las cuales sufrieron un fuerte
ajuste en ese periodo. Se presentan también las correlaciones entre los factores y la inflacion y
el crecimiento futuro a 3, 6, 9 y 12 meses (Tabla 1). Los resultados muestran que el primer
factor se correlaciona en una magnitud importante y positivamente tanto con la inflacion
como con el crecimiento, lo que podria dar una sefial de que se trata de un factor relacionado
con shocks de demanda. El segundo factor muestra correlaciones bajas con crecimiento y
positivas con inflacion, mientras que el tercero muestra correlaciones con respecto a las dos
variables con distinto signo, lo que podria ser una senal de que se trata de un shock de oferta.
Asi, en base a este tipo de andlisis podriamos llegar a concluir que la mayor parte de las
perturbaciones que ha sufrido la economia chilena serian por el lado de la demanda ya que los
dos primeros factores, que explican la mayor proporciéon de la varianza de las variables

observadas generan efectos positivos en inflacion y crecimiento.
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Grafico 3
Tabla 1

IV.  Proyecciones de inflacion

En esta seccion analizamos en primer lugar los resultados del proceso de proyeccion
para el Indice de Precios al Consumidor (IPC) y luego los del crecimiento en el IMACEC
utilizando los factores analizados en la seccion anterior. En particular, procedemos a realizar
proyecciones de inflacion (m) para distintos horizontes de tiempo. Estas proyecciones se
obtienen a partir de la estimacion de la siguiente funcion de proyeccion para distintos

horizontes de tiempo:

m

P
(5) Browr =4 +ZB'Iy'FT—j+1 +Zy'hj7z-T—j+l T &

J=1 J=1

donde £, corresponde al vector de k factores estimados y 4 es el horizonte de proyeccion.

Como ya se menciond, se supone que la inflacidon es un proceso integrado de orden cero lo
que es consistente con nuestra apreciacion tedrica y con los resultados obtenidos de los tests
de raices unitarias para sub-periodos de la muestra.” Cuatro variantes de esta ecuacidon son
estimadas en orden a evaluar la robustez de los resultados obtenidos. Un primer grupo de
proyecciones es obtenido de la estimacion de un modelo en el que sdlo se consideran factores
contemporaneos. Un segundo grupo incluye sélo factores contemporaneos y sus rezagos. Un
tercer grupo de estimaciones incluye so6lo factores contemporaneos y rezagos de la inflacion.
Finalmente, se obtienen proyecciones en las que se consideran tanto rezagos de factores como

rezagos de inflacion. La seleccion del nimero Optimo de rezagos para cada modelo es

> Estimaciones alternativas en que se supuso un orden de integracion mayor para la inflacién no arrojaron
mejores resultados.
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determinada a través del criterio de informacidén bayesiana. El modelo de proyeccion se
estima para horizontes de 3, 6, 9 y 12 meses con los tres tipos grupos de informacion

disponibles: balanceados, no balanceados y stacked.

En orden a evaluar el desempefio predictivo de estas estimaciones se procede a obtener
proyecciones fuera de muestra para distintos horizontes de inflacion a partir de enero de 1996.
Posteriormente se comparan los errores cuadraticos medios de estas proyecciones con los que
se obtienen a partir de un modelo autorregresivo para la inflaciéon. Los resultados son
presentados en la tabla 2 e indican que el uso de factores reduce de manera significativa los
errores cuadraticos medios con respecto al modelo autorregresivo en el caso del IPC. En la
tabla se presenta la razoén entre el ECM de la mejor especificacion y el de un modelo
autoregresivo no restringido. Ademas se presentan los errores estdndar de dicha razon y la
especificacion. Los resultados muestran que las proyecciones sobre la base de factores tienen
una mayor calidad predictiva que el método autorregresivo para todos los horizontes
considerados. Por otra parte, consistente con estudios previos, solo se utiliza un factor en las
proyecciones para todos los horizontes, correspondiendo al primer factor estimado, el que
explica la mayor cantidad de varianza posible y que fue analizado anteriormente como un
factor que podria capturar shocks nominales o de demanda. En relacién con el nimero de
rezagos, las proyecciones al menos 1 rezago de inflacién, mientras que no utilizan rezagos de

factores.

Tabla 2

Como ya se dijo, durante la década de los noventa la tasa de inflacién experimentd una
importante caida. La existencia de metas de inflacion anuales durante todo este periodo ha
sido sindicada como un importante elemento modelador de la dindmica inflacionaria. Es asi
como, entre otros, Valdés (1997) argumenta fuertemente a favor de modelar la evolucion de la

inflacidon en relacidon con la meta de inflacion. Adicionalmente esta estrategia permite lidiar
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con potenciales problemas de asumir erroneamente que el proceso de inflacion es I(0). Esto
ademas se podria reflejar en altos errores cuadraticos medios, lo que no permitiria estimar
bien la calidad de las estimaciones. De forma tal de poner a prueba la robustez de nuestros

resultados previos, procedemos a estimar el siguiente modelo de proyeccion:

m p
(6) (ﬁz+11/r _ﬁHh):dh + Zﬁ'thT—jJrl + 27'@‘ (”T—j+1 _ﬁT—j+l)+ Erno
J=1

J=1

Un resultado inmediato de esta estrategia es que el proceso autorregresivo mejora
significativamente en relacion con nuestros modelos con factores, lo que se traduce en una
disminucién en las razones entre los errores cuadratico medio para los distintos horizontes de
proyeccion (Tabla 3). De todas formas estas razones continuan siendo menores a uno para
algunos plazos. Tal como se menciond con anterioridad es posible que el célculo de los
factores pueda estar influenciado por el hecho de que las tasas de interés presentaron
importantes movimientos en el afio 1998. Dicho de otra forma, parte importante de la varianza
conjunta de las series utilizadas para el célculo de los factores se puede deber a la varianza
experimentada por las distintas tasas de interés que se utilizan, o variaciones dentro del bloque
de tasas de interés, sin estar necesariamente estas relacionadas con las restantes series. En
orden a corregir por este hecho, obtuvimos un nuevo grupo de factores eliminando las tasas de
interés del calculo de éstos. Los resultados indican que la capacidad predictiva aumenta para

cada uno de los horizontes considerados (Tabla 4).
Tabla 3

Tabla 4

Es importante notar que el numero de factores utilizados en la proyeccion a 12 meses,

tanto en las estimaciones de factores con una muestra restringida como en la muestra
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completa, es menor al de las estimaciones presentadas en la primera parte de esta seccion. En
este caso, conforme el horizonte de proyeccion aumenta, las proyecciones de los modelos con
factores mejoran en relacion con las de los modelos autorregresivos. Ademas, y al igual que
en trabajos anteriores, el método no balanceado es el que en general mejores resultados arroja
lo que permite confirmar que el método es bueno para lidiar con problemas de irregularidades

en los datos.

Por tultimo, terminamos esta seccién analizando los efectos sobre la capacidad
predictiva del uso de factores en proyecciones de actividad. Como medida de actividad
utilizamos el Indicador Mensual de Actividad Econdémica (IMACEC) elaborado por el Banco
Central de Chile y que sigue de cerca la evolucion del PIB. Las proyecciones se realizan para
horizontes de 3, 6, 9 y 12 meses con los factores estimados sin incluir tasas de interés®.
Nuestros resultados indican que las proyecciones de actividad presentan un poder predictivo
mas alto que aquellas que emergen de modelos autorregresivos para el IMACEC (Tabla 5).
Nuevamente, a mayores horizontes, el poder predictivo de nuestros modelos factoriales
aumenta significativamente con relacion al modelo AR. En este caso para algunos horizontes
las mejores proyecciones utilizan una mayor cantidad de factores que en el caso de la

inflacion.
Tabla 5

V. Curva de Phillips y Factores

Una forma alternativa de uso de los factores consiste en introducirlos en algun tipo de
estimacion estructural de la variable a proyectar y analizar como los resultados de proyeccion

se ven afectados. En el caso de las proyecciones de inflacion resulta 16gico pensar en la curva

% Se hicieron proyecciones con los factores sin ajustar pero los resultados fueron inferiores.
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de Phillips. En consecuencia, procedemos en primer lugar a especificar una curva de Phillips

tradicional. En particular, estimamos la siguiente relacion:
p R p
vl — ' ' —
(7) (ﬁt+h/T ) ) =, + 26’ h/’UT—jH + Z? B (ﬂ'r—_m ~Tr_jn )"’ Eiins
j=1 j=1

donde U corresponde a la brecha producto calculada a partir de la aplicacion de filtro de
Hodrick-Prescott. Posteriormente procedemos estimar una version aumentada de esta curva

de Phillips utilizando factores. En concreto, estimamos la siguiente relacion:

m

® (ﬁz+h/r T ) =a, + ZIB'hJFT—jH + ié'hjUT—jH + Zp;,yvhj (”T—jn - ﬁT—jH )+ Eiins
J= Jj= J=

Nuestros resultados indican en primer lugar que una curva de Phillips mejora los resultados
del ejercicio de proyeccion en relacion con los modelos autorregresivos solo para los
horizontes de 9 y 12 meses. Por su parte, una curva de Phillips aumentada con factores exhibe
mejor poder predictivo, sobre la base de nuestro criterio del error cuadratico medio (ECM),
tanto en comparaciéon con los modelos autorregresivos como con el modelo de curva de
Phillips tradicional para dichos horizontes (Tabla 6). Es posible apreciar que en estos dos
casos solo un factor reemplaza al rezago en la inflacion para lograr resultados superiores a los

de una curva de Phillips tradicional.
Tabla 6
VI.  Conclusiones

En este documento implementamos el método desarrollado por Stcok y Watson (1998)

de analisis factorial en el proceso de proyeccion de la inflacion (IPC) y de actividad
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(IMACEC). Nuestros resultados indican que el uso de factores, los cuales representan las
variables subyacentes que explican la variacion en el tiempo del ciclo econdmico, mejora de
manera significativa la capacidad predictiva. Nuestros resultados también indican que el uso
de estos factores en modelos estructurales de inflacion, tal como la curva de Phillips, puede

generar importantes mejorias en el ajuste de la proyeccion.

En las proximas versiones de este trabajo agregaremos modelos utilizados
comunmente para realizar proyecciones tales como vectores autorregresivos y una curva IS
tradicional de forma tal de corroborar la robustez de nuestros resultados. Adicionalmente, se
estimara utilizando los factores estimados una funcidon de reaccion de la tasa de interés de

politica monetaria.
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Tabla 1: Correlaciones entre factores e inflacion y crecimiento a distintos horizontes

Horiz. F1 F2 F3
6 -0.82 0.17 0.05
Inflacion 9 -0.86 0.21 0.03
12 -0.88 0.24 0.01
6 -0.33 0.03 -0.15
Crecimiento 9 -0.39 0.06 -0.17
12 -0.45 0.08 -0.13

Tabla 2: Resultados proyecciones de inflacion sin ajustar

ECM en Rezagosde  Rezagos de
Horizonte Relacion al  Error Estandar Factores ., ECM AR
Factores Inflacién
Modelo AR
3 0.60 0.14 1 0 >=] 0.012
6 0.64 0.23 1 0 >=] 0.033
9 0.60 0.17 1 0 >=] 0.046
12 0.76 0.28 1 0 0 0.090
Tabla 3: Resultados proyecciones de inflacion con respecto a la meta
ECM en
Horizonte Relacion al ~ Error Estandar ~ Factores Rezagos de Rezago.s' de ECM AR
Factores Inflacion
Modelo AR
3 0.97 0.06 1 0 >=] 0.003
6 0.97 0.07 1 0 0 0.005
9 0.93 0.23 1 0 >=] 0.009
12 0.68 0.32 1 0 0 0.015
Tabla 4: Resultados proyecciones de inflacion con respecto a la meta
Muestra Ajustada
ECM en
Horizonte Relacion al ~ Error Estandar ~ Factores Rezagos de Rezagols’ de ECM AR
Factores Inflacion
Modelo AR
3 0.95 0.07 1 0 >=] 0.003
6 0.93 0.08 1 0 0 0.005
9 0.87 0.11 1 1 6 0.009
12 0.61 0.23 2 0 0 0.015



Tabla 5: Resultados proyecciones de crecimiento sobre la base de IMACEC

Muestra Ajustada
ECM en
Horizonte Relacion al ~ Error Estandar ~ Factores Rezagos de Rezago‘s’ de ECM AR
Factores Inflacion
Modelo AR
3 0.79 0.17 4 >=] >=] 0.025
6 0.84 0.11 1 0 0 0.068
9 0.68 0.22 4 0 0 0.119
12 0.43 0.26 1 0 0 0.293

Tabla 6: Resultados proyecciones de inflacion incluyendo Gap de producto

Muestra Ajustada
ECM en ECM en R d R d
Horizonte Relacion al Relaciona  Error Estdindar  Factores ;zafors ¢ IeanT gois’ne
Modelo AR Curva Phillips actores acio
3 1.79 1.14 0.15 1 0 >=]
6 1.25 0.85 0.12 1 0 0
9 0.61 0.89 0.14 1 0 0
12 0.56 0.80 0.28 1 0 0



Grafico 1: Tasa de Inflacién Anual en Chile (1987-2004)
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Grafico 2: R? calculados en regresiones entre factores y variables utilizadas para su estimacion
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Grifico 3: Factores e Inflacion y Crecimiento (IMACEC)
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