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Dinamica inflacionariay la curva
de Phillips hibrida neokeynesiana:
el caso de Chile

Resumen

Esbien sabido que el entendimientoy la precision predictiva devaria-
bles macroeconomicas clave son fundamentales para el éxito de cual-
quier politica economica. En el caso de la politica monetaria, se han
realizado muchos intentos por entender la relacion entre los valores
pasados y previstos de la inflacion, lo que derivé en la denominada
curva de Phillips hibrida neokeynesiana (hybrid New Keynesian Phi-
llips curve, HNKPC). En el presente articulo, seinvestigala medida en
que la HNKPC ayuda a explicar la dindmica inflacionaria como asi
también su prevision fuera de muestra para el caso de la economia chi-
lena. Los resultados muestran que el componente prospectivo es signi-
ficativoy representa de 1.58 a 0.40 veces el coeficiente de la inflacion
rezagada. Asimismo, se descubre que las ganancias predictivas son
cercanas al 45% (con respecto a una especificacion retrospectiva) y
hasta al 80% (con respecto al paseo aleatorio) cuando se pronostica
con 12 meses de anticipacion. Elproceso de construccion dela brecha
del producto desempenia un papel fundamental para proveer mejores
resultados que modelos de referencia. Ninguna de las dos medidas
de apertura economica utilizadas (el tipo de cambio realy el precio del
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petroleo) son significativas en la formareducida. Una estimacion final
utilizando lavariacion anual deun indicador mensual del PIB ofrece
una precision predictiva razonable aunque no superior a la medida
preferida de brecha del producto basada en prondsticos.

Palabras clave: curva de Phillips neokeynesiana, prondstico dein-
flacion, comparacion con datos fuera de muestra, datos de encuesta,
conjuntos de datos en tiempo real.

Clasificacion JEL: C22, C53, E31, E37, E47.
Abstract

Itis recognized that the understanding and accurate fore-
casts of keymacroeconomic variables are fundamental for the
success of any economic policy. In the case of monetary policy,
many efforts have been made towards understanding the rela-
tion between past and expected values of inflation, resulting
intheso-called hybrid New Keynesian Phillips curve (HNKPC).
In this article I investigate to which extent the HNKPC help to
explaininflation dynamicsaswell asits out-of-sample forecast
for the case of the Chilean economy. The results show that the
forward-looking component is significant and accounts from
1.58 to 0.40 times the lagged inflation coefficient. Also, I find
predictive gains close to 45% (respect to a backward-looking
specification) and up to 80% (respect to the random walk)
when forecasting at 12-monthsahead. The output gap building
process plays a key role delivering better results than similar
benchmark. None of the two openness measures used-real ex-
change rate nor oil price-are significant in the reduced form.
Afinal estimation using the annual variation of a monthly in-
dicator of GDP deliver reasonable forecast accuracy but not as
good as the preferred forecast-implied output gap measure.

Keywords: New Keynesian Phillips curve; inflation forecast;
out-of-sample comparisons; survey data; real-time dataset.

JEL classification: C22, C53, E31, E37, E47.
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1. INTRODUCCION

1 objetivo de este articulo es investigar hasta qué punto

las medidas prospectivas de inflacién ayudan a explicar

la dindmicainflacionaria, asi como su comportamiento
fuera de muestramediante un conjunto de curvas de Phillips.
Para abordar este objetivo, se analiza el desempeiio de la de-
nominadacurvade Phillips hibridaneokeynesiana (HNKPC),
introducida por Galiy Gertler (1999, en adelante, GG), em-
pleando un conjunto de datos de la economia chilena.

Es sabido que el conocimiento y las predicciones precisas
devariables macroeconémicas clave son fundamentales para
el éxito de casi todas las politicas econémicas. En el caso de la
politicamonetaria, las proyecciones de inflacién son atilesno
solo desde el punto de vista practico sino también desde el te6-
rico. Se han realizado muchos intentos por comprender la re-
lacion entre los valores pasadosylos esperados de lainflacion
(yendo incluso mds alld del caso particular de lainflacion;ver
Elliott, Granger,y Timmermann, 2006, y Clementsy Hendry,
2011). El primer componente de la inflacién refleja la inercia
tradicional de la fijacion de precios mientras que el segundo
constituye un ingrediente de expectativas racionales sobre el
comportamiento de los agentes. Esto corresponde a una con-
fluencia del argumento tradicional de Muth (1961) sobre la
dindmica de precios de los activos sin permitir saltos dado
el componente inercial (Fuhrer, 2011). La HNKPC ofrece una
fusion de estos dos componentes al permitir la un modelo de
fijacién de preciosala Calvo masunafracciéon de empresas fija-
doras de precios en forma prospectiva (ver Calvo, 1983,y GG).

Asumiendo un modelo de fijaciéon escalonada de precios,
donde 1-6 eslafraccién de empresas que modifican los pre-
cios en un periodo dadoy 1-w representala fracciéon de em-
presas que fijan los precios de manera prospectiva 6ptima. Por
ende, los precios corrientes constituyen un promedio ponde-
rado entre las empresas retrospectivas y las prospectivas, lo
que deriva en una ecuacion HNKPC base:
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donde 7, eslainflacién, E, [ﬁth] es la expectativa de infla-
cion en el periodo f, medida con un prondstico realizado a &
pasos en el periodo ¢,y x, es una medida del costo marginal

2

real. {2;%;7/],;0-8} son parametros por estimary &, es un cho-
que por incremento de costos, &, ~iid N (0,07 ) Esta especifi-
cacion constituye una forma reducida de la curva de Phillips
neokeynesiana (NKPC) estructuralcon 7, = ﬂ9/¢ Ve = 0)/¢,
A=[1-w)1-0)(1- ,39)]]/¢ donde S esunatasade descuen-
toy ¢g=0+ a)[l — 9(1 —ﬁ) .Laecuacion 1 resulta conveniente
dado que permite distintos modelos de fijacién de precios, lo
que posibilita ejercicios simples de prondstico (como por ejem-
plo, el de Jean-Baptiste, 2012).

Sedispone de ampliabibliografiarelativaala derivacion te6-
ricaformaldelaHNKPC. Algunos ejemplosson Smetsy Wouters
(2003, 2005), Christiano, Eichembaum y Evans (2005), Erceg
y Levin (2003), y Collard y Dellas (2004), entre otros.

Otras especificaciones, definidas en especial para econo-
mias abiertas, incluyen definiciones diferentes y mas compli-
cadas de la brecha del producto o simplemente mas variables
independientes enlaecuacién 1.! Galiy Monacelli (2005) ana-
lizan el caso delaNKPC en unaeconomia abierta pequename-
diante el uso de un modelo econémico complejo que lleva a
un modeloreducido simple, el cual incluye lainflacién nacio-
nalylabrecha del producto. También se presenta una aplica-
ciéon parael caso de Canadd;aligual que en Kichiany Rumler
(2014). Enlamismalinea (NKPC en las economias abiertas pe-
quenas), RumleryValderrama (2010) analizan el caso de Aus-
tria; Balakrishnan y Lépez-Salido (2002), Batini, Jackson, y
Nickell (2005) y Posch y Rumler (2015), el del Reino Unido;
Leith y Malley (2007), el de los paises del G7, Rumler (2007),
el caso de los paises de la zona del euro, y Mihailov, Rumler, y
Scharler (2011), el de algunos paises de la OCDE. Todos estos

' En Corsetti, Dedola y Leduc (2010), se presenta un analisis

exhaustivo al respecto.
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articulos ponen especial atencién en probar la existencia de
un componente de economia abiertay en algunos casos pro-
veen evidencia fuera de muestra. No hay una forma tnica ni
comundeincluirlaaperturaen unmodelo base, porlo que se
espera que haya diferencias considerables en cuanto a la ma-
neraen que seincorpora.Sin embargo, laaperturaen ecuacio-
nesde formareducida, porlogeneral, se encuentradentro de
las opciones de la brecha de produccién o como una variable
independiente. Desde luego que el segundo tipo es mas facil
de manipular a fin de elaborar pronésticos.

Mucha de la evidencia empirica de la HNKPC se obtiene
paralas economias industrializadas. Algunos ejemplos selec-
cionadossonRoberts (1997), GG, Gali, Gertlery L6pez-Salido
(2005), Rudd y Whelan (2005), y Brissimis y Magginas (2008)
para Estados Unidos (EUA), Jean-Baptiste (2012) para el Rei-
no Unido, McAdam y Willman (2003) parala zona del euroy
Jondeauy Le Bihan (2005) para los paises del Reino Unidoy
los méds importantes de lazona del euro. La diferencia princi-
palenlametodologiatiene que ver con lasvariables sustitutas
delaexpectativadeinflacion, las estimaciones en tiempo real
con datos recolectados en periodos diferentes yla medida de
los costos marginales.?

Una polémica metodolégica actual contrapone los resulta-
dosde RuddyWhelan (2005) alos de GG. Mientras que el prime-
rodescubre que lainflacién rezagadaes elimpulsor principal
delainflaciénactual, elsegundo afirma que es el componente
prospectivo. Estadivergenciase debe adiferencias enlas espe-
cificacionesylos supuestos de metodologia de estimaciéon, un
debate boyante yen marcha. Este articulo sigue masla HNKPC

? Cabe mencionar que la economia de EUA cuenta con conclusiones
mas so6lidas al respecto dado que cuenta con varias encuestas pro-
veedoras de datos paralas previsionesy porque el periodo muestral
es amplio. Tal es el caso de la Survey of Professional Forecasters
(SPF) del Banco de Ia Reserva Federal de Filadelfia, la Livingston
Survey, la Michigan Survey, el Greenbook, los Consensus Forecasts,
la Congressional Budget Office yla Base de Datos en Tiempo Real
para Macroeconomistas (Croushore y Stark, 2001).
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derivada por GG, conalgunas desviaciones menores que se ex-
plican mas adelante. Dentro de la bibliografia mas detallada
afavor de los hallazgos yla metodologia de GG se encuentran
Gali, Gertler, y Lépez-Salido (2001), Sbordone (2002), Smets
y Wouters (2003, 2007), Levin et al. (2005), Rabanal y Rubio
(2005), NasonySmith (2008, quienes utilizan las expectativas
delaSPF paralaeconomiade EUA),y Henzely Wollmershauser
(2008, quienes emplean la Encuesta Econémica Mundial del
CESifo paraItalia) entre otros.”

Paloviita y Mayes (2005) proveen mas evidencia sobre la
HNKPC para un grupo de paises de la OCDE. Los autores, me-
diante el uso de una base de datos en tiempo real, descubren
un influyente papel de las expectativas y revelan también el
controvertido papel de la brecha del producto como medida
delos costos marginales. Asimismo, teniendo en cuenta datos
en tiempo real, Gruen, Robinson y Stone (2002) y Robinson,
Stone y van Zyl (2003) analizan el caso de Australia. La cues-
tion de las bases de datos en tiempo real se ha analizado de
manera exhaustiva en Orphanides (2001), Orphanidesy van
Norden (2002, 2003) y Rinstler (2002). Estos autores proveen
evidencia a favor de que, a causa de datos de diversas épocas,
los coeficientes estimados estan sujetos a una incertidumbre
fundamental de lamedicién de datos.

Canova (2007) analiza el caso de los paises del G7 median-
te el uso de diversos modelos multivariados basados en eco-
nomiay estadisticas. Nunes (2010) analiza el caso de Estados
Unidos, paraver siadmite expectativas racionalesylas prove-
nientes de unaencuesta. Asi, elautor puede incluir diferentes
tipos de empresas al fijar los precios mas alla de la configura-
cién tradicionalalaCalvo. GrangeryJeon (2011) reinterpretan
el articulo original de Phillips (1958) con modernas técnicas

* También existe bibliografia a favor de los argumentos de Rudd y

Whelan (2005), sobre todo en relacién con la derivacion tedrica
de la NKPC; ejemplos de ella son Rudd y Whelan (2007), Agénor
y Bayraktar (2010), Mazumder (2010, 2011), Abbas y Sgro (2011),
Lawless y Whelan (2011), y Vasicek (2011).
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econométricasy utilizando lamuestra de datos original yam-
pliada parael Reino Unido. Este ejercicio es interesante dado
que facilita la comparaciéon con todos los elementos nuevos
elaborados para obtener la NKPC de GG.

Entre otros enfoques, se encuentra el de Carriero (2008),
quien plantea que es posible evaluarla NKPC sin necesidad de
estimar sus parametros estructurales. Con este enfoque, el
autor no logra hallar una combinaciéon de parametros estruc-
turales coherente con los datos de EUA. Este resultado sugiere
que el proceso de formacion de expectativas no necesaria-
mente obedece por completoalahipoétesis delas expectativas
racionales. Lanne y Luoto (2013) proponen un método de es-
timacioén basado en un modelo autorregresivo univariado no
causal para evitar problemas de simultaneidad al utilizar los
estimadores del método generalizado de momentos o MGM.
Con el uso de este, la mayor parte de la dinamica de la infla-
cién trimestral de EUA parece impulsada porlainercia. Otras
variaciones pueden encontrarse en Smets y Wouters (2002),
MatheronyMaury (2004), Batini, Jacksony Malley (2005), Pe-
trellay Santoro (2012), Malikane y Mokoka (2014), y Posch y
Rumler (2015), entre otros.

Por ultimo, para el caso de Chile, se encuentra poca inves-
tigacion. Algunas excepciones son: Céspedes, Ochoay Soto
(2007) y Pincheiray Rubio (2010). El primer articulo deriva
una NKPC de un modelo estructural microfundamentadoy
analiza su capacidad dentro de muestra para explicarladina-
micainflacionaria. Elsegundoarticuloabordala cuestién del
escaso poder predictivo de la curva de Phillips puramente re-
trospectiva (BL PC, por sus siglas en inglés) con datos en tiem-
poreal. Mientras que Céspedes, OchoaySoto (2007) también
proveen una evaluacién fueradelamuestra, no esla principal
motivacion del trabajo. En cambio, lamotivacién principal de
PincheirayRubio (2010), al configurar el ejercicio de busqueda
de especificacidn, esjustamente la precision de las previsiones.

En el presente articulo, primero se estima una version sin
restricciones de laHNKPC con datos de Chile paraluego compa-
rar su poder predictivo con una BLPCymodelos de referencia
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tradicionales al predecir con Zmeses adelante, 2= {I; 3; 6; [2].
El conjunto de datos corresponde a la inflacién mensual, un
indice mensual de la actividad econémica, yala Encuesta de
Expectativas Econémicasdel Banco Centralde Chile (EEE). La
estimacionserealiza con elmétodo generalizado de momentos
(MGM). Como ejercicio de robustez, se analiza también si las
medidasdeaperturacomercial tradicionales son significativas
enformareducidadelaecuacion 1. Unavezmas, afin de deter-
minar surobustez, se realizan las mismas estimaciones con la
denominada inflacion subyacente. Un andlisis de estabilidad se
complementa con algunas estimaciones recursivas para ana-
lizarlaincertidumbre de los parametros (dentro de muestra).

Los resultados muestran que el componente inflacionario
prospectivo es estadisticamente significativo cuando se inclu-
ye en la especificacién base. En tamano, corresponde desde
1.68a0.40 veces el coeficiente de inflacién rezagada. Los pro-
noésticos del producto de la EEE en tiempo real también son
deutilidad pero como variablesinstrumentales (VI).* Al tener
en cuenta el prondstico a corto plazo, se encuentra que las ga-
nancias predictivas son cercanas al 45% (con respecto a una
especificacién retrospectiva) y hasta al 80% (con respecto al
paseo aleatorio) cuando se pronosticaa 12 mesesadelante. Sin
embargo, estas ganancias no son significativas en términos
estadisticos segun la prueba tradicional de Giacominiy Whi-
te (2006; GW). En suma, estos resultados deberian leerse con
cautelaysélo comoun modelo de referencia predictivo valido.

Los resultados dentro de muestra para la inflacién subya-
cente corroboran la existencia de la HNKPC. No obstante, los
resultados predictivos sugieren que podriaser un proceso con
mayor memoria. Labrechadel producto desempefiaun papel
fundamental al proveer resultados mejores que modelos de re-
ferenciasimilares. Ningunadelas dos medidas de aperturauti-
lizadas (el tipo de cambio realy el precio del petréleo) provee
resultadossignificativos enlaformareducida. Unaestimacion

* Estehallazgo coincide conlos que Orphanidesyvan Norden (2002,

2005) obtuvieron para EUA.
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derobustezutilizalavariacién anual de unindicador mensual
del PIB en lugar de la brecha del producto la cual logra una
precisién predictiva razonable aunque no superior ala medi-
dapreferidadelabrechadel producto basadaen prondésticos.

Elarticulo contintiade lasiguiente manera. Enlaseccion 2
sedetalla el procedimiento econométricojunto conlabase de
datos utilizada, destacando la construccién de la brecha del
producto (unavariable no observable). La seccién 3 presenta
losresultados empiricos divididos en aquellos obtenidos den-
tro de lamuestraylos obtenidos al predecir con ambas medi-
das de inflacién. También se presentan los resultados de los
ejercicios de robustez. Por altimo, se concluye enlaseccion 4.

2. CONFIGURACION ECONOMETRICA

La especificacion base es la ecuacion 1. Para evitar parte de
la simultaneidad en las variables del lado derecho, se estima
la ecuacion 1 con MGM. No obstante, este método sélo elimi-
nala simultaneidad metodoldgicadado que laserie exhibe una
correlaciéon alta debido alos procesos subyacentes de genera-
cion de datos. Se utilizan las observaciones rezagadas de las
mismas variables como instrumentos (VI) que se describeny
evalian mas adelante. Se recuerda que el problema que abor-
dael MGM esla condicién de ortogonalidad E, [x/¢, | queyano
se mantiene. Porende, esnecesarioinstrumentalizarla matriz
X; con otra como, por ejemplo, Z,, que contiene ¢ VI (¢ > })
y que cumple con:

E E,_, |:(7rz —Ax, + 7+ 7//Ez [”/,‘ﬂh])x Z:—1:| =0.

En este contexto, se analiza una prueba formal de idonei-
dad delasvariablesinstrumentales por medio del estadistico
J de Hansen:

B J(B,)=lm-xiB) 7wz (z,-xB).

donde w, esunamatrizde ponderadores simétrica definida
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positiva /x /¢ ,dado que pondera los momentos considerados
en las estimaciones. Por lo tanto, el MGM estima el vector de
coeficientes:

n A_( [N )71 [N
p=(x"zw, z'x) x'zw, z'y.

que minimizala ecuacién 3. Como ](ﬁ,WT) ~ x7,,junto con
los coeficientes estimados, también se presenta el valor p que
pruebala hipétesis nula: E, [] (ﬂA,VAvT ﬁ =0.Sielvalorp >a,
lasvIson validas al nivel a de significancia.

Laestimaciéon delamatrizde ponderadoresserealizasegun
larecomendacién de Hansen (1982):lainversade lamatrizde
covarianzas, es decir, w, = s, y evitando la autocorrelacion
potencial con el método Newey-West HAC . La estimaci6on de
ambas matrices de covarianza para ambas etapas, VI y regre-
sionfinal, se configuradelamismamanera. Laespecificacion
de rezagos se elige automaticamente con el criterio de infor-
macioén bayesiano (BIC) con un maximo de tres rezagos por
elegir (siguiendo laregla T'7).

A pesar de lasolucién ofrecida por las VI, pueden subsistir
otros problemas. Un contratiempo comun se dacuandolas VI
son instrumentos débiles. Este problema se explica con faci-
lidad cuando se comparan los dos estimadores disponibles,

Mco (B) y MoM (,B) B=(xx)"x'y y B=(n'x)" x'y donde
n=zw,z' .Entonces, el sesgoasintéticorelativo podriaexpre-
sarse como:

ptimlB-p] )

E Sesgo asintético relativo = - =
plim[ -B] Clx.¢]

T—x

C[r],x]fl .

Enlaecuacion 5 esfacilver que cuanto mayores C[n,x], me-
nor es el sesgo asintético relativo. Notese también que:

A v[g]=c2(x'n)" (u'n)(n'x)"
=0 (x'x)" (x'n)" (n'n)(n'x)" (x'x)=V[B] 5.
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Por lo tanto, cuanto mds baja sea la correlacién entre xy
n (,o”x ) ,mayor seralavarianzadel estimador delasVIen com-
paracién con el delos MCO. Para el conjunto de VIutilizado en
cada estimacion, se aplica la prueba de Stocky Yogo (2010),
cuyahipétesisnula es: las vison débiles. Notese que se computa
con la estadistico Fde Cragg-Donald. Para mds detalles sobre
la econometria de instrumentos débiles, ver Bound, Jaegery
Baker (1995), Stock, Wright, y Yogo (2002), y Moreira (2009),
y para una visién mas profunda sobre el caso especifico de
la NKPC, ver Nason y Smith (2008).

Todas las estimaciones se obtienen con el estimador MGM.
Hay muchas razones para elegir este método. Primero, y con-
forme a GG, losresultados del MGM son robustos respecto al es-
timador nolineal MGM VI (NLIVMGM), el cual hasido criticado
por ejemplo, por Lindé (2005) y Rudd y Whelan (2005). Es ta
esunabuenarazoén paraconservar el estimador MGMyaque la
estimaciéon de NLIVMGM requiere mas tiempo de computacion
yesmas sensible alaeleccién VI en estimaciones univariadas.
Asi, el MGM es mas eficaz en el sentido que sugiere Chumace-
ro (2001), yhademostrado ser tan bueno como NLIVMGM para
ajustarse a eventuales sesgos de especificacion.”

Segundo, el MGM es también el método de estimacién pre-
ferido en distintos articulos que se basan en GG y en especial
parafines predictivos. Es el caso de BrissimisyMagginas (2008),
Rumlery Valderrama (2010), Jean-Baptiste (2012), Kichiany
Rumler (2014), y Poschy Rumler (2015) entre otros. Amenudo
se argumenta que el uso de este estimador debe estar fuerte-
mente unido ala validacion de VI por medio de la prueba de
Hansen y a los resultados de instrumentos débiles. Mas ade-
lante se analizan empiricamente ambos elementos.

Finalmente, no hayunarazoén claraniampliamente acepta-
daparausarotro estimador diferente de MGM. Larespuestade
GGalapropuestade Lindé (2005) sobre el estimador de maxi-
ma verosimilitud con informacién completa ( full information

5 En la subseccién 1.2 de GG se encuentra una evaluacién de las

respuestas a las criticas al modelo.
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maximum likelihood, FIML) se basa en gran medida en una su-
puestafallaen el ejercicio de simulacién. Comolo destaca Co-
chrane (2001), la eleccién entre un estimador (MGM) u otro
(ML) para los casos univariados implica un sacrificio donde
no se ha obtenido consenso. Por lo tanto, elegir el MGM con-
lleva una mayor sensibilidad ala seleccién de VI pero reduce
elriesgo de especificacién de falsos supuestos sobre el térmi-
no de error.

2.1 Datos

La ecuacién 1 abarca tres tipos de series: la inflacién efectiva,
las expectativas deinflaciénylabrechadel producto. Lafuente
de todas las variables es el Banco Central del Chile (BCCH). La
muestra disponible se extiende desde 2000m1 hasta 2013m12
(168 observaciones). Al pronosticar se emplean las primeras 77
observaciones (2000m1-2006mb5) como muestra de estimacion,
dejando las 91 observaciones restantes como muestra de evalua-
cion (2006m6-2013m12). Este esquema provee 91 observaciones
fuerade muestracuandose prediceaun pasoadelante, 89 para
3,86 para6,y80 para 12 meses en adelante.

La inflacién efectiva, la inflacion general, corresponde al
cambio en el porcentaje anual del IPC total (nivel del indice,
2013=100), lasmismas unidades de medidaenlas cualessefijala
metadeinflacion. Paralosejercicios derobustez, se hace usode
otramedidadeinflacion, lallamada inflacion subyacente. Esta co-
rrespondealainflacién del IPC pero extrayendo los componen-
tes de Alimentos y Energia(lo que reduce lavolatilidad externa).

Las expectativas deinflacién son proporcionadas porlaEEE.
LaEEEseinformaal comienzo de cadames. Laexpectativade

® En particular, GG establece en relacién con el uso de FIML: “Si
bien no tomamos postura sobre esta afirmacién, encontramos
poco persuasivos los argumentos de Lindé. En particular, como
mostramos a continuacioén, el ejercicio de Monte Carlo de Lindé
se inclina a favor del FIM” (p. 1110, traduccién propia).

" Base de datos de libre disposiciéon en <http: / /www.bcentral.cl/
eng/economic-statistics /series-indicators /index_ee.htm>. Para
mads detalles, ver Pedersen (2010).
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inflacién se informa para uno, 12,y 24 meses hacia adelante,
junto con los prondésticos del PIB para el afio corriente y el si-
guiente. Laencuestarecabainformacién de académicos, con-
sultores, ejecutivos y consultores del sector privado, quienes
también proporcionan las proyecciones para otras variables.
Dado que no se dan a conocer las previsiones de cadaanalista
individual, se usalamedianadelasrespuestas.La EEE comen-
z6 en 2000 y muchas veces ha cambiado su contenido. Excep-
to por modificaciones menores, ha permanecido sin cambio
desde2004m1l1. En promedio, durante el periodo 2000-2009,
35 analistas completaron el cuestionario cada mes.

Cabe senalar que otra fuente de expectativas de inflacién
es el informe mensual de Consensus Forecasts. Sin embargo,
las expectativas brindadas se presentan para un horizonte
temporalfijo. Esto es, cadames, seinformala proyeccién para
diciembre del anio en cursoy para el ano siguiente. Asi, lain-
formacién brindada para los horizontes intermedios es mas
débil quelaque proviene de un pronéstico de horizonte mévil.
Ademas, estoredundard en una proyeccionineficiente yaque
los erroresimplicados serian mas pequenos en horizontes tem-
porales mas largos que en horizontes temporales mas cortos.

Elcuadro 1 muestraalgunasestadisticas descriptivas de to-
das las series, incluyendo la brecha del producto que se des-
cribe en la préximasubseccion. Bdsicamente, su construccién
depende del uso del Indice Mensual de Actividad Econémica
(IMACEC, nivel de indice 2013 =100), el cual constituye una me-
dicién mensual del PIB.® Cabe destacar que latransformacién
preferida paraalcanzarlaestacionariedad enseries en niveles
esel cambio porcentual anual. Se prefiere esta transformacion
porque lograla estacionariedad de acuerdo con la prueba de
Dickey-Fulleraumentada (ADF), es unatransformacién estan-
dar, facildeinterpretar y coincide conladenominacién delas
respuestas de EEE.

Ademas, la tasa anual de crecimiento del IMACEC coincide con la
del PIB para cada tercer mes de cada trimestre. La informacién del
IMACEG, al igual que de la inflacién, esta disponible en: <http://
si3.bcentral.cl/Siete /secure /cuadros /arboles.aspx>.

C. A. Medel 39



) (¥2£0°0) ]
GL'e- 06'¢ 009 9%°0 00°¢ 08%
) (£80°0) -
00°¢- 08'1- 099 8L'T 08v 96 ¥
) (690°0) -
YL'é- 09°¢- 00°¢IL 80°¢ 09y LTV
. (600°0) ¥ty
96" - 09'¢ 06°¢ LT°0 00°¢ L0'¢ /
. (110°0) G+,
66°6- 00°@ 009 90°0 00°¢ 80°¢ /
(650°0) (661°0)
¥0°6- 08°¢- ¥ - 8¢l £9°¢ L9V 0¥y i«
(600°0) (#41°0) ly
90'%- ¥6°6- 69'1- 00°L er'1 G6'd 65’6 ~
(960°0) (086°0) Iy
69— ¥é'0- L6'6- 8’6 L1'G 96'6 81°¢
(1pnuv uovVUDN) (102u) dav WA XD ADPUDISI DUDIPIIN DIPIN  (0LDUOLID)SI)
AQV 001S1PVIST 001S1pVIST u0WDINSIJ 010QuS

1 OdIWHLL 3d SATYAS SVT A SOALLITIDSHA SODILSIAVLSH

(I+7) d1d 394

(1) 914 :a9q

(I +7) DADVINI :dAA

(b +#) uoLRPUL AT

(€1 +7) uopRPUI :TTT

DADVINI
(9yudovAqns)

uoLRu]

(rexouad) uomeyug

1 oxpen)

Monetaria, enero-junio de 2015

40



(000°0)
367
(130°0)
0¢'8-
(3L0°0)
€G-
(€00°0)
$8°6-
($50°0)
36'1-

G9'¥v4-

LG99T-

60°0-

L0°0-

90°0-

88°0LI

08°LT

600

L0°0

G0°0

6996

9¢'L

c0°0

¢0°0

19%1

9%°0

¥0°0-

00°0-

00°0

L6'61

16°0

¥0°0-

00°0-

00°0-

“I0JNE [9P UOIORIOQR[D 19JUI]
‘[enue [ s9 7 onb senjuorw ‘[ENSUdW BIDUINIIIJ ] 897  "s0Sez0I g © 011BND 9P A BpUR( P oydue [ ‘(odrox3ad
[op omaud ‘[eax orquied op odn ‘(z7+7) vandadsoad ojonpoad [op eyda1q ‘eandadsorior ojonpoad [op eyodaIq) vunduiu o ‘[ (g +7) UOdR[JUI

A (Z] +7) UOOR[JUL :HAY ‘DADVINL ‘91UIILAQNS UQIIB[JUI] BIDUIPUI) ‘DJULISUOD UOD O[NO[BD S AV ¥ ‘sisajupred us eisonur 9s 4V e[
9p ¢ 10[eA [ "epeiudWIne ID[[N]-A93D1(] OP eLILIIUN ZIel op eqanid e[ ® opuodsariod 1ay; *(SOUOIdILAIISQO 89T) GIWE OG- TW000E ‘BIISONA,

'q
b

vm+ﬁ_~a

B+
/€

o910112d [op o121g

[eax orquued op odiy,

(#2 +1) eanadsoxd
o1npoxd [9p eydarg
(¢ +7) eanpadsoxd
ojnpoid [9p eydaIg
ranpodsomnalr
ojnpoad [9p eydaIg

41

C. A. Medel



Grafica 1
INFLACION GENERAL Y SUBYACENTE REALES CON H REZAGOS!
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General — EEE general, 2=12 (hrezagos)
- = Subyacente — EEE general, =24 (hrezagos)

'La linea vertical indica el punto de inicio del prondstico fuera de muestra (2006m6).
Fuente: elaboracion del autor utilizando la base de datos del Banco Central de Chile.

Finalmente, con fines de robustez, y considerando este caso
como una economia abierta, se analizan también el tipo de
cambioy el precio del petréleo Brent (fuentes: BCCHy Bloom-
berg) como variables estacionariasindependientes enlaecua-
cion 1. Cabe destacar que tanto la inflacién general como la
subyacenteyaincluyen lainformacion del precio del petréleo,
porque se daun traspaso considerable alos preciosnacionales
(ver De Gregorio, Landerretchey Neilson (2007), y Pedersen,
2011, para mas detalles). En contraste, el tipo de cambio real
consideraunadinamicadeinteraccién mds genuinaentre las
economias nacionalesy extranjeras.

Lagrafica 1 muestralaserie de inflacién totalyla pronosti-
cada con A rezagos en toda la muestra. Notese que las expec-
tativas de inflacién 24 meses hacia adelante [EEE: inflacién
(t+24)] la mayor parte del tiempo estdn cerca de la meta de
inflaciéon. También, el periodo de tiempo incluye el contagio
inflacionario mundial de lareciente crisis financiera.
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Cabesenalar que elusodelabase de datos de la EEE se hace
bajo una serie de supuestos implicitos. Uno de los mds impor-
tantes es que los encuestados minimizan su error cuadratico
medio pronosticado, esto es la funcion de pérdida cuadrati-
ca. Esto implica, entre otros resultados, que los mismos son
eficaces paraincorporaryusarlanuevainformacién disponi-
ble. Para una apreciacion de laidoneidad de estas proyeccio-
nes, en la grafica 2 se presentala correlaciéon cruzada entre la
inflacién (ambas medidas de inflacién) y las expectativas de
la EEE para 12 y 24 meses. Luego de notar que el prondstico
se hace paralainflaciéon general, ambas variables de expecta-
tivas coinciden relativamente bien con el horizonte temporal
al cualapuntan. Sin embargo, y como se espera, el prondstico
esmenosacertado conlainflacién subyacente. En este caso, se
observaquelas expectativas coinciden con el horizonte tempo-
ral con casi tres o cuatro rezagos, pero con similar exactitud.

2.2 Elementos esenciales de la brecha del producto

Una de las desventajas principales al estimar la HNKPC es la
imposibilidad de medir exactamente el exceso de demanda,
esto es, los costos marginales. La alternativa mds comun es
la brecha del producto, la diferencia entre el producto real y
el potencial.” Basicamente, la inestabilidad surge con el pro-
blema de final de muestra del filtro, especialmente cuando
se usa el procedimiento de Hodrick-Prescott (HP) para obte-
ner el producto potencial; un componente no observable."
Para mitigar este contratiempo, se opta por el enfoque pro-
puesto por Bobbitty Otto (1990) y Kaiser y Maravall (1999),
retomado por Mise, Kim, y Newbold (2005). Este consiste en
agregar observaciones pronosticadasalaserie en niveles an-
tes de realizar cualquier proceso de filtrado. Asi, el método

? Se senala que el objetivo es la brecha del producto y no la del

desempleo, segtin las recomendaciones de Staiger, Stocky Watson
(1997a, 1997b).

' Ver Orphanides (2001), Orphanides y van Norden (2002, 2005) y
Garratt et al. (2008) para una revisién sobre este tema.

C. A. Medel 43



Grifica 2

CORRELACION CRUZADA. INFLACION
Y (REZAGOS DE) EXPECTATIVAS DE LA EEE!

B General real & EEE general, =12
1.07 ®mGeneral real & EEE general, £=24
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B Subyacente real & EEE general, 4=12
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Correlacion

—
=

Rezagos

"Intervalo de confianza: 0+ Z, /\/ﬁ, donde a es el nivel de probabilidad de la inversa
de la distribucién normal (n = 168) (ver Chatfield, 2004, para mas detalles).
Fuente: elaboracion del autor.

aplicado para obtenerlabrechadel producto sigue los pasos
de la grafica 3. Cabe senalar que el ajuste estacional se hace
con X-12-ARIMA en su modo por omision, y el método de fil-
trado es HP (1 =129,600).

Como el métodoimplicaeluso de observaciones pronostica-
das, surgen tres medidas de labrechadel producto: j)usando
valores proyectados hasta cinco anos adelante (60 observa-
ciones) provenientes del modelo ARMA (p,q) (denominado:
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Bwd), iij)usando la proyecciéon del PIB de la EEE durante el afio
en curso [Fwd (¢+12)],y i) al igual que 7i) pero usando las
pronésticos para el ano siguiente [Fwd (¢t + 24)]. El resultado
es el analisis de tres distintas especificaciones emparejadas
con el modeloen 1:

1) un modelo BL (ya no estricto), que incluye sélo la in-
flaciéon rezagada, mas la brecha del producto Bwd,

2) unmodeloFL, queincluye lainflacién rezagada, las ex-
pectativas de inflaciéon de la EEE con 12 meses de antici-
pacién, mas la brecha del producto Fwd (t+12),y

3) unmodelo FL, que incluye lainflacién rezagada, las ex-
pectativas de inflacion con 24 meses de anticipacion de
la EEE , mas labrecha del producto Fwd (¢ + 24).

El modelo ARMA elegido para el IMACEC corresponde a
AlQ)/t =y, =a+py,+6v,,+6,0, ,,+v,, con v, ~ud N(O,Gf) )
seleccionado con el proceso iterativo de general a especifico
(general-to-specific, GETS) que permite términossaltados. La es-
timacion se presenta en el cuadro 2, que muestra resultados

Grafica 3
BLOQUES DE CONSTRUCCION DE LA BRECHA DEL PRODUCTO

1. Diagnésticos Pronésti 3. Ajuste estacional
y modelado ) ColRETE ) de las series real
dentro de la muestra y pronosticada

del nivel real

v

4. Filtrar
5. Restar los logaritmos
el logaritmo real desestacionalizados
de la tendencia pronosticados

Fuente: elaboracion del autor.
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Cuadro 2

MODELO AUXILIAR PARA LAS PROYECCIONES DEL IMACEC (Y,)!

Estimacion
de la muestra Muestra completa
Variable dependiente: Y, b
Yo, 0.961 0.893
(0.000) (0.000)
Je) -0.510 -0.226
! (0.000) (0.000)
2] -0.489 -0.773
12 (0.000) (0.000)
a 6.536 4.360
(0.000) (0.000)
R? 0.656 0.741
Estadistico DW 2.988 2.35h
RECM* 1.209 1.324
Muestra 2000m2-2006mb 2000m2-2013m12
Numero de obs. 76 167

' El valor p se muestra entre paréntesis. La varianza se corrigié con Newey-
West HAC. "RECM es la raiz del error cuadratico medio.
Fuente: elaboraciéon del autor.

robustos en el rango de la muestra, y una correcta especifica-
cion de acuerdo con la estadistico de Durbin-Watson.

En el apéndice A se compara la estabilidad en la muestra
de las medidas de brecha del producto puramente BLy Bwd
paraevaluarlagananciaen estabilidad por usar observacio-
nes pronosticadas. Este proceso repercute en un modelo de
referencia BLmds demandante paralaestimaciéony previsiéon
delaHNKPC. Como se espera, esta iltima metodologia exhi-
be desviaciones menores a medida que aumentala cantidad
de observaciones.

Varios articulos utilizan labrechadel producto como varia-
ble sustituta delos costos marginales, amenudo difiriendo en
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lamaneraenlacualse obtiene el producto tendencial (yasea
basado en HP u otro dispositivo). Elfundamento econémico
detras de esta medida considera la distancia entre el estado
actual de la economiay el estado contrafactico que podria
obtenerse si todos los factores se emplearan en ausencia de
innovaciones. Algunos ejemplos donde se usa la brecha del
producto son los estudios de Rudebusch y Svensson (1999),
StockyWatson (1999), Lindé (2005), Paloviitay Mayes (2005),
RuddyWhelan (2005), Gali, Gertler, y Lopez-Salido (2005),
Canova (2007), Dees et al. (2009), Nunes (2010), y Jean-Bap-
tiste (2012), entre otros. Ademads, Batini, Jackson, y Nickell
(2005) usanlabrechadel productojunto conla participacién
del trabajo con base en un margen de precios determinado
endégenamente.

Sin embargo, se han usado también otras medidas de cos-
tos marginales. En particular, GGy otros autores hacen uso
del logaritmo de la participaciéon de ingresos laborales de
empresas no agricolas. En el caso especial de Chile, Pinchei-
rayRubio (2010) hacen uso de labrechadel producto basada
en HP, mientras que Céspedes, Ochoay Soto (2007) de una
especificacién mds complicada que se basa fundamental-
mente en supuestos estructurales (en definitiva dependen
de parametros calibrados). Debido alas consideraciones de
frecuencia (en este articulo mensual frente a trimestral en
Céspedes, Ochoa, ySoto, 2007), no es posible replicar su me-
dida de costo marginal. Asimismo, algunos de los datos usa-
dos para generar la medida de costo marginal han sufrido
importantes cambios metodolégicos desde 2010, lo cual di-
ficulta una extension apropiada de la muestra (para mayor
detalles, ver INE, 2010).

Finalmente, Stocky Watson (1999) sugieren que, cuandola
finalidad principal es el pronéstico, lamedida de brechadel
producto ofrece una alternativa conveniente ya que se basa
fundamentalmente en un conjunto univariado. También,
algunos de los problemas principales asociados con el uso
de labrecha del producto en vez del uso del costo marginal,
son mas bien una cuestiéon empirica. Generalmente, se trata
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del problema fuera de muestra,yaabordado en este articulo de
manera eficiente segin Chumacero (2001).

2.3 Evaluacion fuera de muestra

Con lafinalidad de investigar sila especificacion BLo unade

las dos prospectivas (FL) es mejor para el prondstico, se calcu-

la y comparalaraiz deel error cuadratico medio del pronés-
tico (ECM):

r 0

RECMh :[%;(”t,t_ﬂt}:th) :| )

donde 7/,_, esla proyeccién hpasos adelante de 7, , realiza-

o
da en un periodo ¢. Con el propésito de completar y realizar
unacomparacién mas exigente,se incluyenlos dosmodelos de
preferencia: el paseo aleatorio (RWK), y un modelo AR(p) con
pelegidosegin unaversion T fijodel procedimiento de elimi-
nacion regresiva (denominado AR[SB]). Este altimo modelo,
similar al GETS, elige el orden autorregresivo p dentro de la
muestra de estimacién, fijandolo hasta utilizar la iltima ob-
servacion paralaestimacién. Cabe sefialar que los MCO ofre-
cenresultados erréneos (no mostrados), lo cual implica que
cadapronéstico se obtiene de lareestimacion de ambas etapas
cadavez que se agregaunaobservaciéon nuevaala muestra (y
sedescartaladltimasegun el esquemade ventanas moviles).
Finalmente, lainferencia estadisticase realiza conla prue-
ba GW de capacidad predictiva. Requiere que los errores se
computen en un esquema de ventanas moviles, y funciona
paramodelosanidadosynoanidados. La hipétesis nula pue-
de resumirse como: ambos modelos tienen la misma capacidad pre-
dictiva condicionada a sumodelo (ver Clarky McCracken, 2013,
paraunadescripciéonintegral de la prueba).

2.4 Ejercicios de robustez

Apesarde quelos ejercicios base (dentroyfuera de muestra)
sereestiman usandolainflacién subyacente, se realizan tres
estimaciones adicionales. Como se menciond, paraanalizar
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si las variables internacionales desempenan un papel o no
enladinamicainflacionaria,laecuacion lincluye el tipode
cambio real (¢,) y el precio del petréleo (p,) de manera sepa-
rada. Asi, la ecuacion por estimar corresponde a:

— J
B T, = ﬂ,xt +th +}/b7z-t—1 +7fEt [”t,t+h:|+gt’

donde g,es g,0 p,y k esun parametro nuevo por estimar. El
ejercicio de robustezrestante consiste simplemente en la sus-
titucion de x,como brechadel productoy enladefinicién de
x,como el cambio porcentual anual del IMACEC.

Esnecesario mencionar que todas las especificaciones, es
decir, las variables, los rezagos y las VI, para el caso base de
unaeconomia cerradase eligen siguiendo un criterio de sig-
nificanciaestadistica t endosintervalos de lamuestra: usan-
dolamuestrade estimacionyla muestra completa. Se descarta
cualquier especificacién que noseadesignificancia estadis-
tica dentro de las dos muestras. Si la especificacién cumple
con el criterio, entonces se analiza su poder predictivoy se
convierte en la especificacion preferida. Después de haber
encontrado la especificacion preferida, se analiza el caso con
variable g, haciendo uso del mismorezagoydelaestructura
de VI. Asi, se analiza simplemente la informacién marginal
que ofrece g,.

3. RESULTADOS

3.1 Resultados dentro de muestra

Los resultados para las tres especificaciones con inflacién
general se presentan en el cuadro 3 para dos muestras: la de
estimacion (1-5) yla completa (6-8). El valor pdel estadistico
J indica que las VI son validas en la muestra excepto para la
especificacion BL. En el cuadro 5 se presentalalistade VI y
losrezagos usados. También se presentala prueba de instru-
mentos débiles. Otras dos variables que se probaron como
VI: las expectativas de Consensus Forecasts sobre el precio
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del petréleo Brent, y el tipo de cambio de la EEE. Ambos re-
sultan como VI no validas con cualquier rezago aceptable.
También, segtin la prueba de Stocky Yogo (2010), el conjun-
tode VIno es débil, porlo tanto la estimacién de suvarianza
no esta afectaa sesgo.

Cabe senalar que en ambas ecuaciones BL (1y 4), el coefi-
ciente de inflacién rezagada varia de 0.83 2 0.88 (ambos sig-
nificativos). La brecha del producto es significativa con un
rezago (nétese que se permite el primer rezago porque provie-
ne de unavariable pronosticada. Enrealidad, lademoraenla
publicacién de datos permite desde dosrezagos en adelante).
Laecuacion 2 esla preferida con Fwd (¢ + 12). En este caso, la
brechadel productono essignificativa con cualquierrezago
entre [1; 24]. La ecuacion 3 muestra los resultados cuando
se considera el rezago 12. Como los datos para ¢ se ordenan
considerando el valor del periodo A, cualquierrezago [1; 12]
puede atin considerarse como unvalor pronosticadode 7, (en
este caso, elrezago 12 coincide conlavariable seleccionada).
Sin embargo, la brecha del producto resulta como vVIvalida.
Elcoeficiente FLes 1.08 veces mds grande que los coeficientes
rezagados en la primera muestra (ecuacién 2), declinando a
0.67 veces con lamuestra completa (ecuacién 7). El conjunto
de ecuaciones 4, 5y 8 imita los resultados para Fwd (t+ 24).
En este caso, la caida de laimportancia del FL es mas drasti-
ca: parala primera muestra (ecuacién 4) representa 1.58 ve-
ces,yluego cae a 0.40 con lamuestra completa (ecuacion 8).

El cuadro 4 muestra los resultados para la inflacién sub-
yacente. Cualitativamente, estos resultados son similares a
losdelainflacién general, pero cuantitativamente son cifras
mds drdsticas. El coeficiente de inflacién rezagadaenlaespe-
cificacién BL fluctia entre 0.77y 0.91 (cuadro 4: ecuaciones
1y 6). El coeficiente FL en la especificacion Fwd (¢ +12) co-
mienzadesde 2.48 veces el coeficiente rezagado, declinando
a 0.39 al considerar la muestra total. Teniendo en cuenta el
Fwd (t+24), el coeficiente FLrepresentadesde 1.12 veces con
respectoalrezagado, aapenas 0.19 conlamuestracompleta.
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Todos estosresultados revelan lainestabilidad en los para-
metrosasociadosalainflaciéon FL. Con este fin, enla grafica
4 se exhiben cuatro paneles para cadavariableyse analizala
evoluciéonatravés de lamuestra (recursiva) de los parametros
clave: 7,, 7; , el estadistico ¢ de 7, yelvalor p del estadistico
J (manteniendo las mismas VI)." Estos resultados muestran
que paralainflaciéon general, el parametro de persistenciase
mueve lentamente de aproximadamente 0.80a0.90alfinal de
la muestra. Sin embargo, se obtienen resultados permanen-
tes para el parametro FL. Se advierte un cambio importante
en el periodo posterior ala crisis financiera. Si bien en 2009
el parametro alcanzavalores superiores auno, desde 2012 es
aproximadamente 0.50 conlas dos especificaciones FL. El pa-
rametro es casisiempre significativo, ylas VIsonvalidas hasta
2013 s6lo paralas especificaciones FL.

Paralainflacién subyacente, lasituacién es similar. Sin em-
bargo, casitodaslas estimaciones permanecen estables hasta
fines de 2009. Los coeficientes rezagados parecen similares
paralas tres especificaciones en alrededor de 0.90, mientras
que el coeficiente FL esta por debajo de 0.40 (significativoalo
largo de la muestra). Las VI son congruentes, en especial con
la especificacién Fwd (1 + 24).

A partir de este analisis es posible concluir que las expecta-
tivas tienen un papel robusto aunque menor al momento de
determinar lainflacién general. Esta evidencia se encuentra
tanto paralainflacién general como parala subyacente.

Los resultados de los ejercicios de robustez cuando se em-
plealainflacién general sonlossiguientes.” En el cuadro 6 se
muestran las estimaciones usando el tipo de cambio real

"' Sin embargo, este analisis es mas simple que el efectuado, por
ejemplo, en Swamy y Tavlas (2007) y Hondroyiannis, Swamy y
Tavlas (2009). En esos trabajos, los autores hacen uso de una
estimacién variante en el tiempo para reducir el sesgo de es-
pecificaciéon, encontrando un papel menor para la inflacién
rezagada en cuatro paises europeos.

' Porrazonesde espacio, nose informan los resultados de robustez
usando lainflacién subyacente, pero estan disponiblesa pedido.
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dentro de la especificacion preferida para cada version de
la brecha del producto usando dos intervalos de la muestra.
Cabe senalar que estos resultados se obtienen después de lo-
grarlasignificancia estadistica conlamuestra completa para
un rezago dado, o paravarios rezagos, tras analizar los resul-
tados conlamuestrareducida. Alhacerlo, las ecuaciones4 a6
que usanlamuestracompletarevelan el papel estadisticamen-
te significativo pero poco claro del tipo de cambio real, que
variadesde un —6.0 hastaun 7.6%. Al considerar las medidas
FL, el coeficiente es negativo en aproximadamente un 6% aun
3%.Sin embargo, lalongitud de rezago elegida, lainica rele-
vante, no sigue siendo relevante dentro de la muestra de esti-
macion; ver ecuaciones 1 a 3. Aun si fueran significativas, los
coeficientes son inestables en signoy en tamano. Porlo tanto,
se descarta esta version de la HNKPC para un andlisis de pre-
dicciéon mas detallado.

El cuadro 7 presenta los resultados al usar el precio del pe-
tréleo. Se observa cualitativamente la misma situacién que
antes: significancia en la muestra completa (ecuaciones 4 a 6)
y resultados errdticos en la muestra corta (ecuaciones 1 a 3).
Laelasticidad es cercanaacero, posiblemente porque lainfor-
macién brindadapor el precio del petréleoyaestaincluidaen
el componente prospectivo de lainflacién como sostienen De
Gregorio, Landerretche y Neilson (2007). Nuevamente, estas
estimaciones se descartan para el analisis fuera de muestra.

Finalmente, el cuadro 8 muestra los resultados cuando en
lugar delabrechadel producto se usalavariacién porcentual
anual del IMACEC. En este caso, los resultados parecen promi-
sorios para los ejercicios de prondstico ya que la variable es
significativa cuando se incluyen en la regresién de primery
segundo ordeny con el signo esperado. Cabe destacar que la
brechadel productose sustituye completamente porlatasade
crecimiento, aun como unaVI. Esunresultado particularmen-
te conveniente cuando lameta es pronosticar yaque lamisma
especificacién podria producir proyecciones mds exactas con
menosinformacion, temaque seabordamasadelante. Segun el
cuadro 8,lainflaciéon rezagadatiene un papel central, mientras
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Cuadro 5

LISTA DE VARIABLES INSTRUMENTALES

Estadistico
F Valores criticos MSC
Ecuacion Instrumentos C-D! S-Y? relevanté’
10% 25%
Inflacién general, cuadro 3
16: Cm}stante, 7Ty g 16: 53.500 13.43 5.45 -2.600
Ty s Yi-s
237: Constante, 7, 5, 97. 77040  16.87 6.28  -1.364
S i
T o424 Yic12,0412°
i .
V95,1412 3: 0.226 0.221
458: Constante, 77, 5, 438 7.208 16.87 6.28 -2.968
S i
T o424 Vi—o404”
& . _
Yi-90,1+94 b: 7.273 6.670

Inflacién subyacente, cuadro 4

16: Constante, 77, g, 16: 91704 1343 545  -5.09
ﬂ-t—4 ? yt—?
937 Constante, 7,5,  97. 85717  16.87 6.28  —-4.612
7 o f
T o424 Yic12,0412°
T 3: 0.078 10.816
458: Constante, 7, 5, 438 70.250 16.87 6.28 -4.933

S NS
T o424 YVicov04”

5o eeos 5. 68877 i

! Estadistico FFC-D corresponde al estadistico F'de Cragg-Donald. ? S-Y corresponde
a Stock y Yogo (2004). * MSC corresponde a criterios de seleccién de momentos. Ver
Hall et al. (2007).

Fuente: elaboracién del autor.
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Cuadro 6

RESULTADOS DE LA ESTIMACION PARA LA INFLACION GENERAL.
TIPO DE CAMBIO REAL'

1 2 3 4 5 6
Variable
dependiente Inflacion general: T,
Muestra de estimacion Muestra completa
p 0.837 0.758 0.772 0.887 0.764 0.852
-1 (0.000)  (0.000)  (0.000) = (0.000)  (0.000)  (0.000)
0.799 1.266 0.778 0.670
7 - (0.028)  (0.017) - (0.004)  (0.002)
[12] (9] [12] (9]
. 0.163 0.265
M (0.017) - - (0.003) - -
[1] [1]
yAz{le - VI - - VI =
5)£+24 - - VI - - VI
-0.007 0.020 0.002 0.076 -0.059 -0.026
q (0.893)  (0.304)  (0.867) = (0.042)  (0.068)  (0.060)
[16] [21] [21] [16] [21] [21]
Constant 0.550 -1.724 -2.973 0.314 -1.558 -1.496
onstante (0.824)  (0.042)  (0.040)  (0.182)  (0.619)  (0.011)

Estadistico J 0.000 0.060 1.475 0.000 2.237 1.022

Valor p del

estadistico 7 (1000) (0:806)  (0:220) * (1.000)  (0.134)  (0.311)

2001mb5- 2002m2- 2002m9- 2001mb5- 2002m2- 2002m9-

Muestra 2006m5  2006m5 2006m5 2013ml12 2013ml12 2012m2
Numero.de 61 59 45 152 143 114
observaciones

'El valor p se muestra entre paréntesis; el rezago elegido se muestra entre corchetes,
ambos debajo de las estimaciones del coeficiente. Estimaciones con MGM.
Especificacién de matriz de ponderadores: matriz de covarianza inversa (con Newey-
West HAC). Especificacion de rezago: automatico con BIC, permitiendo hasta tres
rezagos. VI es la variable instrumental.

Fuente: elaboracién del autor.
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Cuadro 7

RESULTADOS DE LA ESTIMACION DE LA INFLACION GENERAL.

PRECIO DEL PETROLEO!
1 2 3 4 5 6
Variable
dependiente Inflacion general: T,
Muestra de estimacion Muestra completa
. 0.819  0.866  0.775  0.919 0926  0.744
-1 (0.000)  (0.000)  (0.000) ~ (0.000)  (0.000)  (0.000)
0.499 1.187 0.326 1.144
7 (0.328)  (0.004) - (0.077)  (0.008)
[12] [9] [12] [9]
) 0.162 0.197
Vit (0.004) (0.000) - -
[1] [1]
s VI - vi -
5’zf,z+24 VI - - VI
0.000  -0.004  0.000 ~ -0.009 -0.008 -2.901
p, (0.966)  (0.300)  (0.994)  (0.01)  (0.082)  (0.096)
[12] (8] [12] [12] [8] [12]
Constant 0.547  -0.844 -2.745 0477  -0.576  -2.901
onstante (0.001)  (0.465)  (0.010) = (0.000)  (0.191)  (0.020)
Estadistico /] 11.067  1.054  1.346  0.000  1.910  0.000
Valor p del
estadistico / (0.000)  (0.304)  (0.245) ~ (1.000)  (0.082)  (0.988)
Muestra 2001mI- 2002m2- 2002m9- 2001ml- 2002m2- 2002m9-
2006m5 2006m5 2006m5 2013ml12 2013m12 2012m2
Nimero de 65 52 45 156 143 144

observaciones

'El valor p se muestra entre paréntesis; el rezago elegido se muestra entre corchetes,

ambos debajo de las estimaciones del coeficiente. Estimaciones con MGM.
Especificacién de matriz de ponderadores: matriz de covarianza inversa (con Newey-
West HAC). Especificacion de rezago: automatico con BIC, permitiendo hasta tres
rezagos. VI es la variable instrumental.

Fuente: elaboracién del autor.
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Cuadro 8

RESULTADOS DE LA ESTIMACION PARA LA INFLACION GENERAL.

CAMBIO PORCENTUAL ANUAL DEL IMACEC!

1 2 3 4 5 6
Variable
dependiente Inflacion general: T,
Muestra de estimacion Muestra completa
. 0.944  0.710  0.807  0.968  0.886  0.876
-1 (0.000)  (0.000)  (0.000) ~ (0.000)  (0.000) (0.000)
1.056  1.097 0.290  0.474
L7 (0.004)  (0.031) - (0.022)  (0.041)
[12] [9] [12] [9]
0.063 0.110
Yy (0.016) VI VI (0.000) VI VI
[1]
Constant -1.128  -2.951 -2.610 -0.407 -0.499 -1.032
onstante (0.616)  (0.011)  (0.050)  (0.006)  (0.124)  (0.106)
Estadistico /  0.003  0.360  2.353 2072 0915  2.493
Valor p (0.959)  (0.834) (0.308)  (0.150)  (0.682)  (0.287)
estadistico | ' ' ‘ ‘ ’ ’
Muestra 2002m9- 2002m2- 200Im9- 2002m2- 2002m2- 2001m9-
2006m5 2006m5 2006m5 2013ml12 2013ml12 2013m9
Nimero de 73 52 57 164 143 145

observaciones

'El valor p se muestra entre paréntesis; el rezago elegido se muestra entre

corchetes, ambos debajo de las estimaciones del coeficiente. Estimaciones con
MGM. Especificacién de matriz de ponderadores: matriz de covarianza inversa
(con Newey-West HAC). Especificacion de rezago: automdtico con BIC, permitiendo
hasta tres rezagos. VI es la variable instrumental.
Fuente: elaboracién del autor.
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que el componente FLdisminuye suimportancia conforme se
incluyen mas observaciones. Usando lamuestrade estimacion,
el coeficiente entre FLy el componente rezagado es mayor que
launidad, mientras que con lamuestratotal responde por so-
lamente entre un 32% aun 54 por ciento.

3.2 Resultados fuera de muestra

Losresultadosse presentan en términos del coeficiente RECM
entre laespecificacién FL preferida (pivote) yun modelo com-
petidor:

RECMZ‘wd(Hk)

Coeficiente RECM, = ———————.
n h RECM(};oij@tltlvo

Asi, las cifrasinferiores a uno favorecen el modelo Fwd (t + k),
donde k=12 parageneraly k=24 parasubyacente. Losresulta-
dos se presentan en el cuadro 9.

Losresultados paralainflacion general muestran ganancias
predictivas en casitodoslos casos. Las excepciones sonrespecto
al RWKy el AR[SB] a 2= {I; 3}. Cuando se compara con otra PC,
desde el punto de vista cualitativo, las ganancias son mezcla-
das:sibiense observan ganancias superiores con respecto a Fwd
(t+24)ah={1;3} lograel45.9% (=1-0.541) cuando se predice
a h=1{6; 12}. La especificacién preferida es también mejor que
ambos modelos de referenciaal predecira £ = {6; 12}. Segun la
prueba de GW, todas las diferencias son estadisticamente signi-
ficativas excepto aquellas con la especificacién BL.

Los resultados para la inflacién subyacente revelan que la
especificacion preferida Fwd (t+24) logra un mejor resultado
que la otra especificaciéon FL, y que ambos modelos de referen-
cia cuando ~=12. La prueba de GW revela que solo respecto a
Fwd (t+12) a h={1; 3} las ganancias son estadisticamente signi-
ficativas. Sin embargo, cabe senalar que la especificacién BL es
mejor entodo horizonte (aunque las ganancias nosonsignifica-
tivas). Este resultado sugiere quelavarianzamasbajadelainfla-
ciénsubyacente conrespectoalageneral, esto es suavizamento,
aumenta la relevancia del término autorregresivo dejando de
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ladolavariable inflacionaria FL (recordando que el pronéstico
se hace paralainflacién general).

En general, el ejercicio fuera de muestra sugiere que junto
con la capacidad de la HNKPC para explicar la dindmica infla-
cionaria, podriatambién considerarse como un modelovalido
dereferenciacuandose pronosticaacorto plazo. Losresultados
predictivos con lainflacién subyacente senalan que su dindmi-
cadifiere delainflacién general, lo que sugiere quelainflacion
subyacente podriaserun proceso de mayor memoria (Granger
yJoyeux, 1980). Asimismo, se sugiere también que las medidas
FLusadas estdn masrelacionadas conlos componentes mas vola-
tilesdelainflacion. Condicionado alas Vi, lamedidade brecha
del producto desempena un papel clave dentro de la especifi-
cacion BL al entregar mejores resultados que su modelo de re-
ferencia mas cercano, AR[SB]. Las secciones de la muestra que
no se exploraron con mayor profundidad en este articulo po-
drianarrojarluzsobreladinamica centralanalizando algunos
giros menores; por ejemplo, los comportamientos no lineales
en el (mismo) VI, olos horizontes de pronéstico a largo plazo.

Enelcuadro 10se presentanlosresultados usandolavariacion
porcentual anual del imacec en vez de la brecha del producto.
Como ejercicio derobustez, estosresultados se comparan en el
caso base. Asi, se informa el coeficiente:

Variacién anual
RECM)
Brecha del producto ?
RECM®

m Coeficiente RECM, robustez =

donde cifras por encima de la unidad implican un peor des-
empeno del cambio porcentual anual (variacion anual) compa-
rado con la misma especificacién usando la medida de brecha
del producto (brecha del producto). En todos los casos, la especifi-
cacion de base logra una RECM mas baja excepto con Bwd que
representa una ganancia predictiva del 8%. Sin embargo, esta
ganancia no es estadisticamente significativa de acuerdo con
la prueba de GW.

A pesar de estos resultados, la opcién de variaciéon anual si-
gue pareciendo convenientey eficaz dada su simplicidad. Con
lainflacién general, la pérdida promedio predictivausando la
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Grafica 4

RESULTADOS DENTRO DE MUESTRA DE LA ESTIMACION DEL
PARAMETRO RECURSIVO A TRAVES DE LA MUESTRA DE PRONOSTICO!

A. PARAMETRO DE PERSISTENCIA

Inflacion general
1.1,
I L e
S
S 0.9
S
£ 08|
=
% 0.71 Retrospectiva
= 0.6 ——Adelantada, ~=12
05 — Adelantada, 2 =24
’ 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
11, Inflacion subyacente
i=}
S 1.0
&g
S 099
<
§ 0.8
-~
% 0.71 Retrospectiva
= 061 — Adelantada, /=12
’ —— Adelantada, h=24
0.5 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
B. PARAMETRO DE PROSPECTIVAS
o 16 Inflacion general
T 14
S 1.21 —— Adelantada, A=12
& —— Adelantada, h=24
S 10t--pe XA\
3 0.8
S
= 0.6
0.4
0.2 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
161 Inflacion subyacente
o 1.4
§ 1.2 —— Adelantada, ~=12
S — Adelantada, #=24
§ L0 F-- YA oo
B
3 0.8]
S 06
N

0.4
0.2

2007 2008 Y009 2010 2011 2012 2013

' Ay B:lalinea horizontal es igual al limite de la raiz unitaria.
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Griafica 4 (cont.)

RESULTADOS DENTRO DE MUESTRA DE LA ESTIMACION DEL

PARAMETRO RECURSIVO A TRAVES DE LA MUESTRA DE PRONOSTICO!

C. ESTADISTICO T DEL PARAMETRO ADELANTADO
Inflacion general

] —— Adelantada, A=12
] — Adelantada, =24

Estadisticot
— = RO RO 00 WO Wi W T T O
chiomoioio e

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Inflacion subyacente
——Adelantada, 2=12

— Adelantada, 2 =24

Estadisticot
== NN 00 00 B JTOT Y
ctiomoioio e

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

D. VALOR P DEL ESTADISTICO /DE HANSEN
1.0+ Inflacion general

Retrospectiva
—— Adelantada, #=12
— Adelantada, #=24

valorp
=
G

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

1 Inflacion subyacente

: Retrospectiva
0.7 L\\‘ﬂ —— Adelantada, £=12
— Adelantada, ~=24

valorp
=)
<

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

! C: la linea horizontal es igual a Z,', donde aes el nivel de probabilidad (10%)
de la distribucién normal inversa. D: la linea horizontal es el valor p=10%.
Fuente: elaboracién del autor.
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Cuadro 10

RESULTADOS FUERA DE MUESTRA. CAMBIO PORCENTUAL ANUAL
IMACEC (%IMACEC)!

Inflacién general Inflacion subyacente

Numero de
Bwd Fwd 12 Fwd 24 Bwd Fwd 12 Fwd 24 observaciones

h=1 1.913  1.027 1.057 3.451 1.012 1.130 91
h=3 1.698  1.030 1.127 2.895 1.024 1.148 89
h=6 1.363 1.118 1.318 2.158 1.068  1.120 86
R=12 ~ 0.920 1.021 1.697 1.197 1.089 1.016 80

'Cada cifra corresponde a RECM (%IMACEC) /RECM (brecha del producto base)
para la misma especificacién. Celda sombreada: cifra debajo de la unidad.
Fuente: elaboracién del autor.

brechadel producto Fwd 12 en distintos horizontes temporales
alcanzaun 5%. Estacifraesainmads pequenaa h=1y3, de apro-
ximadamente un 2.8%. Paralainflacién subyacente, existe una
situacion similar. Con la brecha del producto Fwd 12,1a pérdi-
dapromedio predictivallegaal4.8%,yhastaun2.4%ah=1y3.
Asi, laopciéndevariacién anual parece comolasegundamejor
opciénvalida para el pronoéstico de lainflacion.

4. RESUMEN Y CONCLUSIONES

Elobjetivo del presente articulo esinvestigar hasta qué punto
lasmedidas prospectivas (FL) de lainflacién ayudan aexplicar
sudinamicay sus pronoésticos con un conjunto de PC. Este ob-
jetivose abordaanalizando el desempeno dela HNKPC, usan-
do datos delaeconomia chilena, incluyendo las proyecciones
deinflacién como medidade las expectativasinflacionarias.

Paraeste fin, primero se estima con MGM unaversién irres-
trictadela HNKPC, paraluego comparar su poder predictivo
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con una curva de Phillips puramente retrospectiva (BL PC)
ymodelos de referencia tradicionala 2= {l; 3; 6;12} meses en
adelante.

Losresultados muestran que el componente inflacionario
prospectivo (FL) presenta significancia estadistica cuando
se incluye en la especificaciéon base. En tamano, en la espe-
cificacion preferida representa de 1.58 a 0.40 veces el coefi-
ciente deinflaciénrezagada, latltima cifra considerando la
muestra total. Al considerar los pronésticos de corto plazo,
se encuentran ganancias predictivas cercanas al 45% (con
respecto alaespecificaciéon BL) yhastaaun 80% (respectoal
paseo aleatorio) al predecir a 12 meses. Sin embargo, estas
ganancias no son estadisticamente relevantes. En resumen,
estosresultados deberianinterpretarse con cautelayla HNKPC
s6lo como un modelo de referencia vélido.

Paraverificar larobustez de los resultados, se estiman las
mismas especificaciones para la inflaciéon subyacente, mas
un analisis de economia abierta con tipo de cambio realy el
precio del petréleo. Los resultados dentro de muestra para
lainflacién subyacente respaldan la existencia de la HNKPC.
Sin embargo, los resultados predictivos sugieren que la in-
flacion subyacente podria ser un proceso con mayor memo-
ria. La brecha del producto desempena un papel clave para
ofrecer mejores resultados que otros modelos de referencia
similares. Ninguna de las dos medidas de apertura usadas,
eltipode cambiorealniel precio del petréleo, ofrecen resul-
tados significativos en la forma reducida.

Finalmente, una estimacién usando la variacién anual de
unindicador mensual del PIB envez delabrechadel producto
ofrece unarazonable precision de las proyecciones, aunque
no superior ala medida preferida de la brecha del producto
basada en pronéstico.
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Anexo

Andlisis de estabilidad de la brecha del producto

Una de las condiciones mas deseables para una variable no
observable es su estabilidad. Esta puede ser entendida como
cudn fiable esla medida mientras se agregan mas observacio-
nesalamuestra. Unamedidamasrobustaesaquellamenosva-
riante ante lasnuevas observacionesylainferencia estadistica
puedan llevarse a cabo con un mayor grado de confiabilidad.

Existen distintas medidas parala evaluacion de la estabili-
dad. Algunas medidas comunesasi como ttiles son las conteni-
dasen el programaX-12-ARIMA con el fin de evaluar la calidad
de los ajustes estacionales, por ejemplo, los intervalos moviles
y el historial de revisiones."”” En este apéndice se describe y em-
pleala técnica del historial de revisiones para determinar el
efectodelas observaciones pronosticadas en la estabilidad de
la medida de la brecha del producto, en comparacién con el
caso donde no se agregan las observaciones pronoésticadas.
Esta ultima situacién a menudo se conoce como el problema
de identificacién al final de la muestra.

Se define el historial de revisiones como la diferencia en-
tre la primera estimacién de una observaciéon dada obtenida
cuando esa observacion es la tiltima disponible y una estima-
cion posterior basada en todos los datos futuros disponibles
en ese momento. Asi, esta medida se ocupa especificamente
del efecto de lanueva informacién sobre el registro histérico
de labrechadel productoyla contribuciéon de lavarianzaala
estimaciony el prondstico posterior.

El historial de revisiones se calcula de la siguiente manera.
Seasume que j,, =y, —,, eslamedidadelabrechadel produc-
to (enlogaritmos) calculada usando % como unamedida del
producto potencial. ), corresponde al componente de tenden-
cia de la descomposicién y,, =y, +9,, , obtenido con el filtro
HP usando datos disponibles hastala observacion t. Luego, se

¥ Ver Findley et al. (1990) y Findley et al. (1998) para mayores
detalles.
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supone que se obtiene lamisma medida j,, considerando to-
dos los datos futuros disponibles hasta la observacién 7, 5),5|T .
El historial de revisiones se define como:

Rt = 5)t|T _5)th :

Noétese que la descomposicién ¥, =Yy, + ), puede hacerse
usandolavariable efectivamdsla del pronéstico 2 aumentada
yt";h, para mejorar su estabilidad. En este caso, la brecha del
producto corresponde a 5)”,,/ =Yy _y/ufh , mientras que el his-
torial de revisién corresponde a:

Rt,f = 5’;\T _5’t\t,f :

La comparacion comprende R,y R, , ya que R, se relaciona
con el caso puramente retrospectivoBLy R, ; conlamedidade
la brecha del producto Bwd. En la grafica Al, el primer panel
muestra el historial de revisiones para la brecha del produc-
to basada en el producto potencial puramente BL (Y-punto
es la estimacién mds reciente j,;). El segundo panel exhibe
el historial de revisiones de Bwd. En ambas cifras se describe
también el promedio de ambas medidas. Cabe senalar que la
diferenciaentre BLy Bwdpurosrepresentaaproximadamente
0.20 (=0.78-0.59) puntosbésicos, mientras que las varianzas
sonun 0.83% yun 0.59%, respectivamente. De estamanera, el
proceso propuesto por Kaisery Maravall (1999) de agregar ob-
servaciones pronosticadas antes de cualquier procedimiento
defiltrado ofrece unamedidamas estable delabrechadel pro-
ducto. Estaultima caracteristicaes deseableyaquelavariable
es proclive a exhibir un mayor error de medicién que podria
afectar tanto lainterpretacién como la inferencia.
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Grafica Al

COMPARACION DEL HISTORIAL DE REVISIONES
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