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INDICADORES SINTETICOS PARA LA
PROYECCION DE IMACEC EN CHILE

Gonzalo Calvo Miguel Ricaurte
Banco Central de Chile Banco Central de Chile
Resumen

El presente trabajo estudia el uso de indicadores sintéticos de actividad econémica para
proyectar el Imacec en Chile. Comparados con el modelo de Urrutia y Sanchez (2008), que
emplea energia y componentes calendario y estacional para proyectar el Imacec, los
modelos que utilizan indicadores sintéticos adelantados de la actividad e indicadores de
condiciones financieras son competitivos en términos de sus RECMP. M4s aun, se muestra
que las combinaciones de las proyecciones de modelos con poco sesgo presentan mejores
RECMP que los modelos individuales. Por otra parte, debido a su comportamiento inercial,
las proyecciones con indicadores sintéticos presentan desajustes que pueden perdurar por
meses tras un evento exdgeno (como un terremoto). Los modelos que emplean variables
que se ajustan rapidamente a la actividad, como el consumo eléctrico, no adolecen de esta
limitacion.

Abstract

This paper studies the informational content of synthetic indicators of economic activity for
projecting the monthly index of economic activity (Imacec) for Chile. Comparing them to
the Urrutia-Sanchez (2008) model, which employs energy production, and calendar and
seasonal components to forecast the Imacec, models employing synthetic leading indicators
and financial conditions indicators are competitive in terms of the MSFE. Moreover, we
show that combinations of different forecasting strategies with small bias present
improvements in terms of the MSFE with respect to individual models. We also show that,
due to their inertial behavior, projections with synthetic indicators display errors that last
for many periods after an exogenous event (such as an earthquake). Specifications with
variables that quickly adjust to economic activity, such as energy consumption, do not have
this problem.

Agradecemos los comentarios de Michael Pedersen, Luis Ceballos, Marcela Urrutia, los participantes del
Seminario Interno GAM-GDE y de un arbitro anénimo. Todos los errores son nuestra responsabilidad. Correo
electrénico de contacto: mricaurte@bcentral.cl .




1. Introduccion

Contar con las mejores proyecciones de corto plazo para la economia chilena es basico
para el quehacer del Banco Central de Chile (BCCh) y su conduccién de la politica
monetaria. Este documento constituye un aporte en este sentido, pues presenta una
estrategia econométrica robusta para proyecciones de corto plazo del indice Mensual de

la Actividad Economica (IMACEC) mediante el uso de indicadores sintéticos.

Esta familia de indicadores resume el contenido informativo de diversas series
economicas con el objeto de adelantarse a los ciclos econdémicos, por lo que se
denominan indicadores lideres compuestos (ILC). Para el caso de Chile, los trabajos de
Bravo y Franken (2001) y Firinguetti y Rubio (2003) constituyen los primeros esfuerzos
para desarrollar un ILC, lo que se basan en una extensa literatura metodoldgica
internacional. Mas recientemente, Pedersen (2008) construye un ILC utilizando la
metodologia de la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémico
(OCDE). Por construccion, se espera que estos indicadores sean Utiles para proyectar la
actividad econémica. Mas aln, es necesario definir una estrategia econométrica

adecuada para explotar el potencial de dichas medidas.

En este sentido, el trabajo de Urrutia y Sanchez (2008) aparece como una alternativa
viable para poner a prueba el poder predictivo de indicadores sintéticos. Estos autores
estiman un modelo que relaciona el IMACEC con la generacién de energia eléctrica,
motivados por el hecho que la energia es un insumo que sigue de cerca a la actividad
economica. Puesto que su consumo se conoce con antelacion al IMACEC, concluyen
que es Util para proyectar éste ultimo. Inspirados en esta estrategia, Ceballos y Jones
(2010) emplean la especificacién de Urrutia y Sanchez (2010) para seleccion un
indicador sintético de condiciones financieras (ICF) que recopila informacion de
mercados financieros y la politica econdmica para anticiparse a la evolucion de la

actividad.

Dados lo anterior, el presente trabajo proponer emplear una especificacion econométrica
comparable con la de Urrutia y Sanchez que emplea indicadores sintéticos como
predictores de la actividad econdémica. Entre los indicador que se utilizard para

proyectar el IMACEC estan el ILC propuesto por Pedersen (2008) y el ICF de Ceballos
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y Jones (2010). A mas de probar el poder predictivo de estos indicadores por separado,
se evalUa su rendimiento combinado. Se encuentra que las proyecciones con indicadores
sintéticos contribuyen a mejores proyecciones del IMACEC y se corrobora el hecho que

combinaciones de proyecciones mejora el desempefio global de proyecciones.

El resto del documento tiene la siguiente estructura: en la segunda seccion se describe la
metodologia empleada. La tercera explica los datos empleados y aplica la metodologia
de proyeccion. Los principales resultados se presentan en la cuarta seccion y se
concluye con una breve discusion de éstos.

2. Metodologia

Si bien un modelo autorregresivo del IMACEC puede constituir un punto de partida
para evaluar proyecciones de dicha variable, se optd por partir con un modelo probado
para este efecto'/. Este primer benchmark es el modelo Urrutia y Sanchez (2008), el
cual se denotar& MUS de ahora en adelante. Tras probar una gama amplia de
especificaciones, las autoras encontraron que la generacién eléctrica en Chile junto con
los efectos estacionales y calendario del IMACEC eran buenos predictores de la tasa de

crecimiento de este Gltimo. El modelo se escribe como:

Ayt Zﬂo‘i‘ﬂlAet+ﬂ2Ath+ﬂ3AySt+/,lt (l)

1ut = aogt—l + algt—3 + gt’

donde, y, corresponde al logaritmo de la serie original del IMACEC, ¢, al logaritmo de
la generacion de energia desestacionalizada, ys, € yc, son la componente estacional y

calendario del IMACEC en logaritmos, mientras que u, Y &, SONn errores estocasticos.

Alternativamente, Ceballos y Jones (2010) construyen diversos indicadores sintéticos
para adelantarse al ciclo econémico empleando series financieras y monterias para Chile

e internacionales. La seleccion de variables combinadas se realiz6 mediante la

!/ En un trabajo preliminar (Calvo y Ricaurte 2011), se emplearon modelos autorregresivos de retardos
distribuidos (ADL en su sigla en inglés) para proyectar el IMACEC. Si bien se encontr6 que estos
modelos no son eficientes para proyectar al IMACEC, se concluy6 que el ILC contiene informacion util
para proyectar la evolucion de la actividad. Por ello, se opta por no mostrar el detalle de estas
estimaciones.



realizacion de diversos ejercicios de proyeccion de IMACEC, donde seleccionan el que
tiene el menor error cuadratico medio. EI modelo empleado para hacer las proyecciones,
consiste en reemplazar la variable de generacion de energia eléctrica del modelo MUS
por el ICF. Es asi que el segundo benchmark para evaluar los modelos con indicadores

sintéticos es la modificacion a la ecuacion (1):
Ayt :ﬂo+ﬁ1AICFt—1+ﬂ2Ayct+ﬂ3Ayst+/Jt (2)

donde los autores suponen la misma estructura autorregresiva en el término de error. La
estrategia anterior sugiere que, de manera analoga, se puede reemplazar la variable de la
energia por un indicador que lidere la actividad econdmica (como el ILC) de modo de
probar su poder predictivo. Mas especificamente, se prueba tres especificaciones segun

la manera en que se introduzca el ILC (en niveles, diferencias o tasas de crecimiento):

Ay, = o+ BAILC, + B,Ayc, + B, Ays, + 1, (3.a)
Ayz =ﬂ0+ﬂ1]LCt+ﬂ2Ayct+ﬂ3AySt+/uz (Sb)

Ayt :ﬂo +ﬂ1A|og(lLCt)+ﬂ2Ayct +ﬂ3AySt +fut (SC)

En estas ecuaciones también se asume una estructura de error idéntica a la de la

ecuacion (1)%.

Para evaluar la capacidad de prediccion de los indicadores sintéticos, se identifica
aquellas especificaciones que presentan la menor raiz del error cuadratico medio de

proyeccion (RECMP) fuera de muestra de un periodo adelante, segun:

IMACEC
Y,=—————' -1 (4 RECMP,=
IMACEC, ,,

Dadas las proyecciones individuales, se realiza combinaciones de éstas para evaluar si

existen mejoras. Se aplica una serie de contrastes para determinar si los errores de

%/ Se debe notar que el supuesto es razonable pues las pruebas de autocorrelacion de los residuos
empleadas (Durbin-Watson) dan cuenta de la presencia de errores bien comportados.
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proyeccion son estadisticamente son distintas entre si, incluyendo: Diebold y Mariano
(1995) o su version para muestras pequefias Harvey, Leybourne y Newbold (1997) y
Giacomini y White (2006). En el texto se presenta sélo los resultados de este ultimo
contraste por ser especialmente apropiado evaluacién con ventanas moviles, como las

empleadas en este ejercicio.

3. Descripcion de datos y aplicacion

Se considera varios indicadores sintéticos por su correlacion adelantada con el
IMACEC, serie que se pretende proyectar (tabla 1). EI primero es el ILC, construido
con un grupo de variables desestacionalizadas mediante el método Tramo/Seats y el uso
del software CACIS (Cyclical Analysis and Composite Indicators System) de la OCDE
siguiendo a Pedersen (2008). Especificamente, las variables empleadas para construir el
indicador son los ciclos de: (1) las exportaciones industriales, (2) exportaciones
industriales, (3) materiales de construccion, (4) ventas industriales habituales, (5) ventas
de vehiculos, (6) la base monetaria My M1,y (7) tipo de cambio multilateral para
Chile®/. De esta variable, se tienen series disponibles calculadas en tiempo real*/ a partir

de febrero de 2006 donde se tienen datos desde enero de 1990 en adelante.

Tabla 1: Correlaciones entre IMACEC e indicadores sintéticos

(contemporanea y rezagada)
t-4 t-3 t-2 t-1 t
ILC IMACEC a/a * 0.76 0.79 0.80 0.78 0.74
ILC IMACEC a/a 0.71 0.74 0.75 0.73 0.69
ILCa/a IMACEC a/a 0.88 0.88 0.84 0.77 0.66
ILC dlog IMACEC dlog 0.05 0.06 0.03 0.04 0.02
ICF IMACEC a/a * 0.83 0.82 0.80 0.76 0.72
ICF IMACEC a/a 0.77 0.78 0.77 0.73 0.69
ICF dlog IMACEC dlog -0.07 -0.10 0.10 -0.04 0.12

ICF ILC 0.83
* IMACEC primeras publicaciones
Fuente: Elaboracion propia

%/ A las variables se les extrae la tendencia mediante una versién modificada del Phase Average Trend
desarrollado por el NBER para seleccionar los puntos de quiebre del andlisis ciclico. Para mas detalles,
véase Pedersen (2008) y OECD (2008).

*/ En estricto rigor, las variables para calcular en ILC no estan en series en tiempo real porque pudo haber
estado sujeta a revisiones previas.
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El segundo indicador, el ICF, esta disponible desde septiembre de 2002 hasta diciembre
de 2010 para el trabajo de Ceballos y Jones (2010). Este indicador sintético contiene
como variables: la compensacion de inflacion 1 en 1, el tipo de cambio real, VIX, el
agregado M2, las colocaciones de personas, spread de tasas a personas, EMBI spread
de Chile, la pendiente de tasas reales (BCU5 menos TPM real) y la pregunta 4 de la

encuesta de expectativas de los consumidores IPEC.

Figura 1: Variacién anual IMACEC y otros indicadores sintéticos
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Fuente: Elaboracion propia.

La serie de IMACEC esta disponible desde enero de 1986 y es revisada constantemente
con cada nueva publicacion del BCCh. Por su parte, la serie de generacion de energia
eléctrica es entregada por la Comisién Nacional de Energia (CNE) y esta disponible
desde 1993. Ambas series son desestacionalizadas en tiempo real con el método
ARIMA-X-12.

El ejercicio consiste en realizar proyecciones de IMACEC un paso adelante y comparar
los errores de proyeccion del MUS y los modelos alternativos que emplean indicadores
sintéticos (ILC e ICF). Las estimaciones se realizan para el periodo comprendido entre
septiembre de 2002 y diciembre de 2010 de manera iterativa con 36 proyecciones fuera
de muestra; es decir, desde enero de 2008 a diciembre de 2010. Se escoge este periodo
porque es un marco comun de evaluacion entre los distintos indicadores sintéticos y en
particular puesto que se desea evaluar el ILC “sin ventajas” sobre otros procedimientos.
El ILC propuesto por Pedersen (2008) realiza su estudio con datos cuya serie mas larga

data de 1987 y la mas corta desde 2004, y la evaluacion se realiz hasta 2007°/.

%/ En anexos se encuentra la evaluacion para un periodo mas extenso, desde enero de 2006 a diciembre de
2010. Los resultados en general, son robustos.



Finalmente, se realizara los calculos de RECMP haciendo combinaciones lineales de las

proyecciones obtenidas de la manera siguiente
NI QNG "
yt+h\t _Zwiytihh‘ , €on Zwi _1'
i=1 i=1

Los pesos w; se definen de manera tal de tener un promedio simple®/. Los ejercicios
buscan hacer estimaciones en pseudo tiempo real, como se ha comentado previamente,
pues so6lo se cuenta con la Ultima serie disponible de ICF y se utiliza la serie de

IMACEC de ultimos datos efectivos disponibles.
4. Resultados

Las proyecciones fuera de muestra se evaluaron en el periodo de julio de 2008 hasta
diciembre de 2010. En este periodo, se encuentra que el MUS tiene bastante mejor
desempefio (en términos de menor) RECMP, como se muestra en la tabla 1. Sin
embargo, estos resultados pueden estar sesgados por el impacto que tuvo el terremoto
del 27 de febrero de 2010 en la actividad econdémica. Por ello, se excluyd las
observaciones asociadas a este evento para lograr una comparacién mas limpia de las
distintas especificaciones. Al final de esta discusion se evalia el comportamiento de
cada modelo en el contexto del terremoto de febrero de 2010 y asi como de la crisis
financiera internacional como una prueba de robustez de los resultados. En todo caso, se
debe destacar que para todas las especificaciones probadas, los errores estdn bien
comportados (salvo contadas excepciones), como se muestra en los graficos del anexo
E, donde se muestra la distribucién de los estadisticos Durbin-Watson para distintas

regresiones.

Para el periodo restringido, es decir eliminando las proyecciones para el periodo
afectado por el terremoto (marzo a julio de 2010), los modelos que incorporan las
versiones de ILC presentan mejor desempefio que el MUS (véase tabla 2).
Comparandose las especificaciones individuales con el modelo que emplea ICF,

ninguna es capaz superarlo en términos de menor error de proyeccion.

®/ Es posible encontrar un vector “6ptimo” para los w;. Un ejercicio preliminar no mostré grandes
mejorias en la calidad de las proyecciones combinadas, pero si resultdé en grandes costos
computacionales. Puesto que el motivo es encontrar una manera eficiente de realizar proyecciones, se
optd por el promedio simple de las proyecciones individuales. Para profundizar en este tema véase
Timmermann (2005).



Respecto a las combinaciones de modelos, la tabla 2 muestra que la combinacion de
proyecciones con el ILC y el MUS tiene mejor desempefio de los modelos individuales.
Del mismo modo, las combinaciones de ICF e ILC presentan menores RECMP en
ciertas especificaciones son menores que los modelos individuales. Al combinar las
proyecciones de todos los modelos, siempre éstos superan las proyecciones de los

modelos individuales.

Tabla 2: RECMP distintas especificaciones de modelos (2008-2010)
Modelos Individuales

Rezagos de: 1 2 3 4 5 6 prom
MUS 1.52

ICF 2.09

MUS - ICF 1.40

d(ILC) 2.16 2.27 2.22 2.25 2.24 2.44 2.26
ILC 2.44 2.45 2.41 2.40 2.40 2.41 2.42
dlog(ILC) 2.16 2.27 2.23 2.21 2.24 2.44 2.26
Combinaciones proyecciones ILC y energia

d(ILC) 1.78 1.81 1.79 1.81 1.81 1.87 1.81
ILC 1.87 1.87 1.86 1.86 1.86 1.86 1.86
dlog(ILC) 1.78 1.81 1.80 1.80 1.81 1.87 1.81
Combinaciones proyecciones ILC y ICF

d(ILC) 2.07 2.13 2.10 2.12 2.12 2.23 2.13
ILC 2.22 2.22 2.21 2.20 2.21 2.21 2.21
dlog(ILC) 2.07 2.12 2.10 2.11 2.13 2.23 2.13
Combinaciones proyecciones ILC, ICF y energia

d(ILC) 1.83 1.87 1.85 1.87 1.87 1.93 1.87
ILC 1.92 1.93 1.92 1.92 1.92 1.92 1.92
dlog(ILC) 1.83 1.87 1.86 1.86 1.87 1.93 1.87

Fuente: Elaboracion propia

Para probar la validez estadistica de las observaciones anteriores, se realzo el contraste
de Giacomini y White (2006) comparando los errores de los modelos que incorporan
ILC y sus combinaciones de proyecciones respecto al MUS y al modelo con ICF. De
estos contrastes, no se encuentra que las diferencias en los RECMP de las proyecciones

sean estadisticamente significativas.

Dado estos resultados, se empled un método alternativo de comparacién de calidad
predictiva de los modelos empleados. Este consiste contabilizar la cantidad de veces en
que un modelo resulta en la mejor proyeccion (menor error absoluto de proyeccion) y
cuéntas veces en la peor (mayor error absoluto de proyeccién). Esta informacion se

muestra en las tablas 3 y 4.



La tabla 3 muestra que el modelo MUS muestra el mayor nimero de primeros lugares
en calidad de proyeccion, seguido por especificaciones que emplean el ICF (8 y 5 veces,
respectivamente, de los 36 periodos de evaluacion). Esto ocurre toda vez que, como se
muestra en la tabla 4, los modelos MUS y los que implementan ILC presentan la mayor
cantidad de errores (4 y 5 veces de 36, respectivamente). Por su parte, las
combinaciones de proyecciones nunca resultan ni en los menores errores de proyeccion
ni en los mayores errores de proyeccion. Estas observaciones se pueden resumir de la
siguiente manera: el modelo MUS es muy volatil en su rendimiento (a veces se
equivoca poco, pero otras se equivoca mucho), mientras que las combinaciones tiene un

comportamiento mas “parsimonioso.”

Tabla 3: RECMP distintas especificaciones de modelos (2008-2010) *
(excluye efecto del terremoto de febrero de 2010)

Modelos Individuales

Rezagos de: 1 2 3 4 5 6 prom
MUS 0.96

ICF 0.94

MUS - ICF 0.88

d(ILC) 0.99 0.90 1.01 1.08 1.03 1.05 1.01
ILC 1.08 1.03 1.03 1.00 0.99 0.99 1.02
dlog(ILC) 0.99 0.90 1.02 1.08 1.02 1.05 1.01
Combinaciones proyecciones ILC y energia

d(ILC) 0.90 0.87 0.92 0.97 0.94 0.94 0.93
ILC 0.93 0.92 0.93 0.91 0.91 0.90 0.92
dlog(ILC) 0.90 0.88 0.93 0.97 0.94 0.94 0.93
Combinaciones proyecciones ILC y ICF

d(ILC) 0.87 0.86 0.92 0.96 0.94 0.93 0.91
ILC 0.91 0.89 0.89 0.88 0.88 0.88 0.89
dlog(ILC) 0.87 0.86 0.93 0.96 0.94 0.93 0.92
Combinaciones proyecciones ILC, ICF y energia

d(ILC) 0.84 0.84 0.88 0.91 0.89 0.89 0.87
ILC 0.88 0.87 0.87 0.86 0.86 0.86 0.87
dlog(ILC) 0.84 0.84 0.88 0.91 0.89 0.89 0.87

* Excluye los meses de marzo, abril, mayo y junio de 2010
Fuente: Elaboracién propia



Tabla 4: Frecuencia de menores errores de proyeccion

Modelos Individuales

rezagos 1 2 3 4 5 6 suma
MUS 5 5
ICF 5 5
d(ILC) 0 0 1 0 1 0 2
ILC 4 2 0 0 0 1 7
dlog(ILC) 1 1 0 0 1 1 4

Combinaciones ILC y energia

d(ILC) 2 1 0 1 0 0 4
ILC 0 0 0 0 1 0 1
dlog(ILC) 0 0 0 0 0 0 0

Combinaciones ILC y ICF

d(ILC) 0 1 0 0 0 0 1
ILC 0 0 0 0 0 0
dlog(ILC) 2 0 1 0 0 0 3

Combinaciones ILC, energia y ICF

d(ILC) 1 0 0 0 0 1 2
ILC 0 0 0 0 1 0 1
dlog(ILC) 1 0 0 0 0 0 1

(1) De un total de 36 periodos de evaluacién fuera de muestra
Fuente: Elaboracién propia

Tabla 5: Frecuencia de mayores errores de proyeccién



Modelos Individuales

rezagos 1 2 3 4 5 6 suma
MUS 3 3
ICF 2 2
d(ILC) 3 1 1 4 0 1 10
ILC 6 0 0 2 1 1 10
dlog(ILC) 3 0 1 1 0 3 8

Combinaciones ILC y energia

d(ILC) 0 0 0 0 0 0 0
ILC 0 0 0 0 0 0 0
dlog(ILC) 0 0 0 0 0 0 0

Combinaciones ILC y ICF

d(ILC) 0 0 0 0 0 0 0
ILC 0 0 0 0 0 0 0
dlog(ILC) 0 0 0 0 0 0 0

Combinaciones ILC, energia y ICF

d(ILC) 0 0 0 0 0 0
ILC 2 0 0 0 1 0 3
dlog(ILC) 0 0 0 0 0 0

(1) De un total de 36 periodos de evaluacion fuera de muestra
Fuente: Elaboracién propia

Finalmente, y para paliar el efecto de excluir las proyecciones afectadas por el terremoto
del 27 de febrero de 2010 de las RECMP, se discute el desempefio de los distintos
modelos para proyectar el IMACEC en dos periodos considerados como “atipicos”:
cuando se desatd la desaceleracion de la economia producto de la crisis financiera

internacional a finales de 2008 y el terremoto de febrero de 2010.

La figura 1 muestra la evolucion del IMACEC y las proyecciones de los distintos
modelos en cada uno de estos dos casos. En el primer panel, se evidencia que todos los
modelos anticipan bastante bien la desaceleracion que ocurrié por la crisis financiera.
Por otro lado, como se muestra en el panel (b), las proyecciones de modelos que
emplean indicadores sintéticos fallaron no sélo cuando ocurrid el terremoto, sino en los
tres meses subsiguientes, mientras que el MUS sélo fall6 en la proyeccién de marzo de
2010, pero rapidamente volvié a proyectar mas acertadamente la evolucion de la
actividad. Esto ocurre toda vez que los modelos con indicadores sintéticos tienen mayor
inercia (producto de los rezagos del ILC e ICF en las estimaciones), mientras que la
generacion eléctrica (empleada en el MUS) viene de un proceso con muy poca memoria

(ideal para proyecciones en situaciones como la del terremoto).
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Figura 2: Comparaciéon modelos de proyeccién de IMACEC diferentes periodos
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5. Comentarios finales

El presente trabajo refleja un esfuerzo de buscar modelos y metodologias alternativas
para hacer proyecciones econdmicas, en particular estudiar el uso de indicadores
sintéticos para proyectar el IMACEC. En particular, el trabajo se concentra en
proyecciones de corto plazo (un mes adelante) no sélo de modelos individuales, sino de

sus combinaciones lineales.

Los modelos que utilizan indicadores sintéticos (como el ILC o el ICF) con una
especificacion similar al MUS, es competitivos en términos de sus RECMP cuando se
los compara con el benchmark de Urrutia y Sanchez (2008). Més aln, se concluye que
las combinaciones de las proyecciones de modelos con poco sesgo presentan mejoras de
sus RECMP respecto a los modelos individuales. Si bien, estas combinaciones no
siempre resultan en las mejores proyecciones, al constituir una combinacién convexa de

modelos con distintas fortalezas, rara vez resultan en el mayor error de proyeccion.

En otras palabras, la combinacion de proyecciones tienen un efecto similar a una
“diversificacion de carteras”, si bien el resultado es sesgado, este disminuye la varianza

de estos. Es decir, siempre el pronostico estara cerca de su valor real.

Por otra parte, los indicadores sintéticos como los que usan ILC o el ICF, al momento
de pronosticar después de un evento exdgeno (como un terremoto) presentan desajustes
que pueden perdurar por meses, a diferencia de modelos como el MUS que se ajustan
rapidamente. Esto se debe al caracter inercial de los indicadores sintéticos, el que no

esta presente en el MUS, que emplea sélo el contemporaneo de la generacién eléctrica.
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Anexo A: IMACEC serie de primeras publicaciones comparada con serie de
IMACEC de datos efectivos.

El objeto es siempre proyectar el IMACEC en su version primera version (primera
publicacién). Sin embargo, las series empleadas para hacer las estimaciones y los
pronosticos son datos efectivos, que corresponden en las ultimas revisiones de
IMACEC. El gréafico 2 muestra las variaciones anuales de IMACEC para ambas series.
Se aprecia, que son relativamente similares. Un test ¢ simple permitird contrastar las

medias y un test /' para la diferencias entre las varianzas.

Figura 3: IMACEC primeras publicaciones y serie efectiva de diciembre de 2010

_6 .
00 dic nov oct sep aago iul iun mav abr mar feb
—— Primeras Publicaciones —Serie revisada (dic 2010)

Fuente: Elaboracién propia

La tabla a continuacion sugiere que los test Hy: “medias iguales” y el test Hy: “varianzas

iguales” no se pueden rechazar dados los p-valores sobre el 5% y el 10%.

Tabla 6: P-valores test de igualdad de la muestra de IMACEC primeras
publicaciones y datos efectivos

muestra 1994 a 2010 2000 a 2010 2006 a 2010
testt 0.27 0.73 0.85
test F 0.32 0.92 0.92

Fuente: elaboracion propia

14



Anexo B: Estimacion de IMACEC periodo 2006 a 2010 (iterativo)

Tabla 7: RECMP distintas especificaciones de modelos (1)

Modelos Simples

Rezagos de: 1 2 3 4 5 6 prom
MUS 0.80

ICF 0.74

MUS - ICF 0.72

d(ILC) 0.86 0.83 0.81 0.81 0.77 0.80 0.81
ILC 0.78 0.77 0.77 0.77 0.77 0.77 0.77
dlog(ILC) 0.86 0.84 0.80 0.80 0.77 0.80 0.81
Combinaciones proyecciones ILC y energia

d(ILC) 0.76 0.76 0.76 0.76 0.74 0.76 0.76
ILC 0.75 0.75 0.75 0.75 0.75 0.75 0.75
dlog(ILC) 0.76 0.76 0.75 0.76 0.74 0.76 0.76
Combinaciones proyecciones ILC y ICF

d(ILC) 0.74 0.73 0.74 0.75 0.73 0.74 0.74
ILC 0.73 0.73 0.73 0.73 0.74 0.74 0.73
dlog(ILC) 0.74 0.74 0.73 0.75 0.73 0.74 0.74
Combinaciones proyecciones ILC, ICF y energia

d(ILC) 0.71 0.72 0.72 0.73 0.72 0.73 0.72
ILC 0.72 0.72 0.72 0.72 0.72 0.72 0.72
dlog(ILC) 0.71 0.71 0.72 0.73 0.72 0.72 0.72

(1) Se han eliminado los meses correspondientes al terremoto y los tres siguientes
Fuente: Elaboracién propia

Tabla 8: RECMP distintas especificaciones de modelos

Modelos Simples

Rezagos de: 1 2 3 4 5 6 prom
MUS 1.15

ICF 1.55

MUS - ICF 1.30

d(ILC) 1.56 1.64 1.65 1.77 1.74 1.76 1.69
ILC 1.76 1.74 1.74 1.74 1.74 1.75 1.75
dlog(ILC) 1.56 1.64 1.65 1.77 1.74 1.76 1.69
Combinaciones proyecciones ILC y energia

d(ILC) 1.31 1.33 1.34 1.40 1.38 1.39 1.36
ILC 1.39 1.38 1.38 1.38 1.39 1.39 1.39
dlog(ILC) 1.30 1.33 1.34 1.40 1.38 1.39 1.36
Combinaciones proyecciones ILC y ICF

d(ILC) 1.52 1.55 1.56 1.64 1.63 1.64 1.59
ILC 1.64 1.63 1.63 1.63 1.63 1.64 1.63
dlog(ILC) 1.52 1.55 1.56 1.64 1.63 1.64 1.59
Combinaciones proyecciones ILC, ICF y energia

d(ILC) 1.35 1.37 1.38 1.44 1.43 1.43 1.40
ILC 1.43 1.43 1.43 1.43 1.43 1.43 1.43
dlog(ILC) 1.35 1.37 1.38 1.44 1.43 1.43 1.40

Fuente: Elaboracion propia
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Tabla 9: Frecuencia de menores errores de proyeccion

Modelos Simples

rezagos 1 2 3 4 5 6 suma
MUS 7 7
ICF 4 4
d(ILC) 1 4 0 0 3 0 8
ILC 2 0 0 0 3 5
dlog(ILC) 3 0 4 3 3 4 17

Combinaciones ILC y energia

d(ILC) 0 1 0 0 0 0 1
ILC 1 1 0 1 0 0
dlog(ILC) 0 2 0 0 0 0

Combinaciones ILC y ICF

d(ILC) 0 0 0 0 0 0
ILC 0 0 0 1 0 1
dlog(ILC) 2 0 0 0 1 0

Combinaciones ILC, energia y ICF

d(ILC) 0 1 0 0 0 1
ILC 1 0 1 0 0 1
dlog(ILC) 1 1 0 1 1 0

Fuente: Elaboracion propia

Tabla 10: Frecuencia de mayores errores de proyeccion

Modelos Simples

rezagos 1 2 3 4 5 6 suma
MUS 8 8
ICF 4 4
d(ILC) 11 0 4 0 0 1 16
ILC 2 1 1 0 3 7
dlog(ILC) 4 6 1 2 0 7 20

Combinaciones ILC y energia

d(ILC) 0 0 0 0 0 0 0
ILC 0 0 0 0 0 0 0
dlog(ILC) 0 0 0 0 0 0 0
Combinaciones ILC y ICF

d(ILC) 0 0 0 0 0 0 0
ILC 0 0 0 0 0 0 0
dlog(ILC) 0 0 0 0 0 0 0

Combinaciones ILC, energia y ICF

d(ILC) 0 0 0 0 0 0 0
ILC 2 0 0 0 0 0
dlog(ILC) 2 0 1 0 0 0 3

Fuente: Elaboracion propia
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Anexo C: Estimacion de IMACEC periodo 2006 a 2010 (rolling)

Tabla 11: RECMP distintas especificaciones de modelos (1)

Modelos Simples

Rezagos de: 1 2 3 4 5 6 prom
MUS 0.83

ICF 0.82

MUS - ICF 0.76

d(ILC) 0.87 0.84 0.88 0.92 0.86 0.88 0.88
ILC 0.95 0.90 0.91 0.90 0.89 0.88 0.91
dlog(ILC) 0.87 0.84 0.88 0.92 0.86 0.89 0.88
Combinaciones proyecciones ILC y energia

d(ILC) 0.79 0.79 0.81 0.84 0.81 0.81 0.81
ILC 0.82 0.82 0.82 0.82 0.81 0.81 0.82
dlog(ILC) 0.79 0.79 0.81 0.84 0.81 0.81 0.81
Combinaciones proyecciones ILC y ICF

d(ILC) 0.77 0.77 0.80 0.83 0.80 0.80 0.79
ILC 0.81 0.79 0.79 0.79 0.78 0.78 0.79
dlog(ILC) 0.76 0.77 0.80 0.82 0.80 0.80 0.79
Combinaciones proyecciones ILC, ICF y energia

d(ILC) 0.74 0.75 0.77 0.79 0.78 0.77 0.77
ILC 0.78 0.77 0.78 0.78 0.77 0.77 0.77
dlog(ILC) 0.74 0.75 0.78 0.79 0.77 0.77 0.77

(1) Se han eliminado los meses correspondientes al terremoto y los tres siguientes
Fuente: Elaboracién propia

Tabla 12: RECMP distintas especificaciones de modelos

Modelos Simples

Rezagos de: 1 2 3 4 5 6 prom
MUS 1.24

ICF 1.67

MUS - ICF 1.39

d(ILC) 1.73 1.82 1.77 1.79 1.77 1.92 1.80
ILC 1.95 1.95 1.92 1.92 1.92 1.92 1.93
dlog(ILC) 1.73 1.82 1.77 1.76 1.77 1.93 1.80
Combinaciones proyecciones ILC y energia

d(ILC) 1.43 1.47 1.44 1.46 1.45 1.50 1.46
ILC 1.51 1.51 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50
dlog(ILC) 1.43 1.47 1.44 1.45 1.45 1.50 1.46
Combinaciones proyecciones ILC y ICF

d(ILC) 1.64 1.69 1.67 1.69 1.68 1.76 1.69
ILC 1.77 1.77 1.76 1.76 1.76 1.76 1.76
dlog(ILC) 1.65 1.69 1.67 1.67 1.69 1.76 1.69
Combinaciones proyecciones ILC, ICF y energia

d(ILC) 1.47 1.50 1.49 1.50 1.49 1.54 1.50
ILC 1.54 1.54 1.54 1.54 1.54 1.54 1.54
dlog(ILC) 1.47 1.50 1.49 1.49 1.50 1.54 1.50

Fuente: Elaboracion propia
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Tabla 13: Frecuencia de menores errores de proyeccién

Modelos Simples

rezagos 1 2 3 4 5 6 suma
MUS 6 6
ICF 8 8
d(ILC) 0 0 2 1 5 0 8
ILC 6 2 0 0 0 1 9
dlog(ILC) 3 2 2 0 3 1 11
Combinaciones ILC y energia

d(ILC) 2 1 0 2 1 0 6
ILC 0 0 0 1 0 1
dlog(ILC) 0 0 0 0 0 0 0
Combinaciones ILC y ICF

d(ILC) 0 1 0 0 0 0 1
ILC 0 0 0 0 0 0 0
dlog(ILC) 2 0 1 0 0 0 3
Combinaciones ILC, energia y ICF

d(ILC) 1 0 0 0 1 1

ILC 0 0 0 0 1 1
dlog(ILC) 1 0 1 0 1 0

Fuente: Elaboracion propia

Tabla 14: Frecuencia de mayores errores de proyeccion

Modelos Simples

rezagos 1 2 3 4 5 6 suma
MUS 4 4
ICF 4 4
d(ILC) 8 3 3 5 0 1 20
ILC 8 1 1 5 2 1 18
dlog(ILC) 3 0 1 3 0 3 10
Combinaciones ILC y energia

d(ILC) 0 0 0 0 0 0 0
ILC 0 0 0 0 0 0 0
dlog(ILC) 0 0 0 0 0 0 0
Combinaciones ILC y ICF

d(ILC) 0 0 0 0 0 0 0
ILC 0 0 0 0 0 0 0
dlog(ILC) 0 0 0 0 0 0 0
Combinaciones ILC, energia y ICF

d(ILC) 0 0 0 0 0 0 0
ILC 2 0 0 0 1 0 3
dlog(ILC) 0 0 1 0 0 0 1

Fuente: Elaboracion propia
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Anexo D: Robustez de las proyecciones de MUS y algunos modelos alternativos
que empleanel ILC

Tabla 15: RECMP distintas especificaciones de modelos (1)

Especificacion  Rezago ILC ene 06 - dec 09 jul 08 - dec 10 jul 08 - dec 10 (1)
MUS (2008) 0.80 0.945 0.865
diferencias 0 0.841 2.312 0.882
1 0.801 2.409 0.816
2 0.752 2.431 0.835
5 0.772 2.482 0.901
11 0.771 2.488 0.888
promedio 0.787 2.424 0.864
niveles 0 0.760 2.389 0.870
1 0.743 2.482 0.862
2 0.755 2.444 0.858
5 0.759 2.381 0.863
11 0.772 2.502 0.906
promedio 0.758 2.440 0.872
dif. Logaritmos 0 0.844 2.316 0.896
1 0.802 2.443 0.817
2 0.755 2.461 0.838
5 0.771 2.480 0.901
11 0.772 2.486 0.885
promedio 0.789 2.437 0.867

(1) Se elimin6 el periodo del terremoto de marzo 2010 y sus tres meses siguientes
Fuente: elaboracion propia
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Anexo E: Distribucion de estadisticos Durbin-Watson para los modelos estimados

Figura 4: Distribucién de los estadisticos DW para los modelos estimados (iterativo)
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Fuente: Elaboracion propia.

Figura 5: Distribucion de los estadisticos DW para los modelos estimados (rolling)
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Fuente: Elaboracion propia.
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