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Resumen

e Utilizando observaciones hasta Mayo del afio 2018, Pincheira y Neumann (2018,2020) (PN)
encuentran una fuerte capacidad predictiva de la Encuesta de Expectativas Econémicas
(realizada por el Banco Central de Chile) sobre el tipo de cambio chileno. Este documento
reevaliia esta capacidad predictiva, con un especial énfasis en los tltimos 60 meses (que incluyen
periodos de alta incertidumbre politico/econémica y la crisis sanitaria).

o Ademés de las medidas tradicionales de evaluaciéon de prondsticos (como Error Cuadritico
Medio y Direccién de Cambio), este trabajo complementa metodolégicamente a PN
incorporando anélisis de sesgos de los prondsticos, y correlaciones de los prondsticos con la
variable objetivo.

e Los resultados van en linea con Pincheira y Neumann (2018,2020): La Encuesta de Expectativas
Econémicas tiene una fuerte capacidad predictiva sobre el tipo de cambio chileno en multiples
horizontes de pronéstico (desde 1 mes a 24 meses).

e La encuesta es capaz de anticipar en torno a un 60% de las veces la direccién que tomara el
tipo de cambio (subidas o bajadas). En particular, los mejores resultados se encuentran para
horizontes de prondsticos a 1,2 y 3 meses, en las que la encuesta a dos meses pronostica
correctamente la direccién de cambio en promedio 68% de las veces, con algunos ejercicios
mostrando tasas de acierto superiores al 70%.

e Considerando Error Cuadratico Medio, Direccién de Cambio, y correlaciones, los mejores
resultados se encuentran para la Encuesta de Expectativas a 2 meses, mientras que los peores
resultados se encuentran para la encuesta a 23 meses (consistente con lo reportado por Pincheira
y Neumann (2018,2020)).

e Mas aln, en los ultimos afios la Encuesta ha tenido una mejora significativa en su desempefio
(tanto en Error Cuadrético Medio como en Direccién de Cambio). En particular, para el periodo
mas reciente, se observa que la encuesta anticipa correctamente la direccién de cambio en mas
de un 70% de los casos, con algunos ejercicios mostrando tasas de acierto superiores al 80%.

e No se encuentra evidencia de sesgos para ninguno de los periodos, ni tampoco diferencias
significativas en sesgo entre los dos periodos estudiados. Por otro lado, se encuentra evidencia
de que los pronodsticos estan significativamente correlacionados con el tipo de cambio, con
correlaciones entre 0.2 y 0.4. Notablemente, estas correlaciones suben en promedio a 0.6 para
el periodo maés reciente, lo cual va en linea con una mejora en la capacidad predictiva para el

reciente periodo de “crisis.”
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I. Introduccién

Es un hecho estilizado que los tipos de cambio son dificiles de predecir. En dos articulos
seminales, Meese y Rogoff (1983,1987) encuentran que los modelos de tipo de cambio
tipicamente propuestos por la literatura suelen tener escaso poder predictivo,
especialmente comparado con un simple paseo aleatorio. Este resultado se conoce como el
“Meese y Rogoff Puzzle,” y ha recibido mucha atencién por la academia durante casi
medio siglo®. Por ejemplo, Magner y Hardy (2022) comentan que el “Meese y Rogoff
Puzzle” es uno de los resultados mas conocidos en finanzas internacionales, el cual después
de décadas no ha sido refutado de manera definitiva. En la misma linea, Melvin et al.
(2013) sugiere que es “el Puzzle mds investigado en macroeconomia.” Algunos articulos
que discuten en detalle esta literatura y establecen al paseo aleatorio como el “paradigma
predictivo” son Della Corte et al. (2009), Engel et al. (2007), Cheung et al. (2005), Lyons

(2012), Melvin et al. (2013), Obstfeld y Rogoff (2001), por nombrar algunos.

Meese y Rogoff (1983,1987) es el origen de una plétora de articulos que proponen nuevos
modelos predictivos para tipos de cambio, con la esperanza de superar al paseo aleatorio.
Sin embargo, como sugiere Melvin et al. (2013), no es claro que la literatura haya avanzado
demasiado desde los 1980s; probablemente la principal lecciéon que deja la literatura es
que el paseo aleatorio sigue siendo un modelo extremadamente dificil de superar de manera
sistematica en términos de precision predictiva. Por ejemplo, Rossi (2013) indica que “/.../
es sabido que los tipos de cambio son muy dificiles de predecir [...J; en particular, un
sencillo, a-teorico modelo como el paseo aleatorio suele generar mejores pronosticos para

los tipos de cambio que modelos economicos” Rossi (2013), pagina 1063.

3 En palabras sencillas, el “Meese y Rogoff Puzzle” sugiere que pronosticar que “no habra cambio” en la
moneda, suele ser un benchmark dificil de derrotar en términos de precision predictiva.
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Mas aun, la dificultad de superar a un paseo aleatorio parece no ser exclusivamente en
tipos de cambio, sino en retornos financieros en general. Por ejemplo, Goyal y Welsh
(2008) evaltian 17 predictores tipicamente propuestos para retornos de acciones, y
encuentran que ninguno es capaz de superar de manera sisteméatica a un paseo aleatorio.
Mas aun, los autores comentan que, en muchos casos, el paseo aleatorio los supera de
manera significativa en un sentido estadistico y econémico. Mas ain, en una reciente
actualizaciéon, Goyal, Welsh y Zafirov (2021) reevalian Goyal y Welsh (2008),
incorporando 29 nuevos predictores, y concluyendo que “la capacidad predictiva se
mantiene decepcionante” e indicando que “Nos mantenemos comodos con las conclusiones
originales de Goyal y Welsh (2008). Estando en 2021, incluso como inversionistas neutrales
al riesgo dispuestos a tomar mas riesgo, no sabemos qué variables son ttiles hoy para

predecir el premio por accién al 2022” Goyal et al (2021), pagina 32.

Otro hecho estilizado en esta literatura es la inestabilidad predictiva: algunos articulos
encuentran predictibilidad, sin embargo, ésta suele ser inestable y en pequenas ventanas
de tiempo. En palabras sencillas, encuentran que no derrotan a un paseo aleatorio “en
promedio”, sino méas bien de manera esporadica. Un excelente ejemplo es Timmermann
(2008), quien concluye que, la mayor parte del tiempo, los retornos financieros no son
predecibles. Mas atn, el autor comenta que, en cortos periodos de tiempo, hay predictores
que superan al paseo aleatorio, pero que “en promedio”, ningin predictor lo hace
consistentemente bien’. Del mismo modo, Rossi (2021) comenta que: “[..] algunos

predictores podrian haber sido 4tiles en algunos periodos de tiempo, pero, al mismo

* Para enfatizar este punto, notar que el titulo del articulo es “Elusiva predictibilidad de retornos”.
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tiempo, los predictores que podrian haber sido tiles durante la crisis no son los mismos

predictores que podrian haber sido 4tiles en tiempos normales.” Rossi (2021), pagina 5.

Algunos de los detractores del “Meese y Rogoff Puzzle”, como Moosa y Burns (2014a,
2014b, 2015), argumentan que los tipos de cambio son predecibles (comparado con un
paseo aleatorio), pero el problema esta en la funcién de pérdida (es decir, el criterio con
el cual se evalian los prondsticos). En particular, los autores comentan que el “Meese y
Rogoff Puzzle” es cierto si se evaliian los pronosticos utilizando Error Cuadratico Medio
(ECM), pero no con otras medidas como Direccién de Cambio (DC). Segin Moosa y
Burns, los inversionistas no estan realmente interesados en el ECM, pero si podrian estar
interesados en las estrategias que derivan de sus pronésticos. Mas atn, Pincheira y Hardy
(2021,2022) muestran analiticamente, graficamente, y mediante simulaciones, que, bajo
algunas condiciones de ineficiencia, el prondstico con mayor correlaciéon con la variable
objetivo podria simultdneamente presentar mayor ECM: los autores denominan este
fenémeno como “la paradoja del ECM.” En este sentido, en su ilustraciéon empirica,
Pincheira y Hardy (2021) muestran que la encuesta de expectativas sobre el tipo de cambio
FX4cast suele ser el pronodstico con mayor ECM, pero a su vez, es el prondstico “mas
correlacionado” con la variable objetivo; esto sugiere que, si se observa solamente el ECM,

podriamos descartar prondsticos que potencialmente podrian ser tutiles.

Respecto a la literatura sobre prondsticos de tipo de cambio basados en encuestas a
expertos, Capistran y Lépez-Monctezuma (2010) muestran que las encuestas superan al
paseo aleatorio para distintos horizontes en el final de la muestra, sin embargo, los
resultados son menos concluyentes utilizando su base de datos completa. En la misma

linea, Ince y Molodtsova (2016) consideran dos encuestas sobre tipos de cambio
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(Consensus y Fx4cast) en 33 paises (desarrollados y en desarrollo, incluido Chile). La
conclusion general de su articulo es que pocas veces estas encuestas logran superar a un
paseo aleatorio, aunque los mejores resultados se encuentran en economias desarrolladas,
y en horizontes de prondstico largos. Curiosamente, los resultados reportados por Ince y
Molodstova para el peso chileno son, en términos generales, bastante débiles. Otros
articulos explorando la capacidad predictiva de las encuestas sobre tipo de cambio son

MacDonald y Marsh (1994,1996) y Mitchell y Pearce (2007), con conclusiones similares.

Un articulo particularmente interesante por sus resultados es Pincheira y Neumann
(2018,2020) (PN). Los autores consideran la Encuesta de Expectativas Econémicas (EEE)
realizada por el Banco Central de Chile, y evaliian los prondsticos para el tipo de cambio
chileno. Los autores muestran que la EEE supera de manera significativa a un paseo
aleatorio en términos de ECM para muchos horizontes de pronostico y concluyen que
“nuestros resultados sugieren que la EEE debe ser considerada como un benchmark
erigente para los modelos economicos, que de hecho es mds exigente que el tradicional
paseo aleatorio.” Pincheira y Neumann (2020), pagina 1. Mas atn, los autores muestran
que la encuesta predice bien en DC; es decir, anticipa correctamente subidas o bajadas en
la moneda. El presente articulo complementa el trabajo de PN en tres sentidos. Primero,
se incorporan algunos aspectos metodologicos: ademés de evaluar ECM y DC, se estudia
la existencia de sesgos, y se evalia la EEE en términos de correlaciones (siguiendo a
Pincheira y Hardy (2021,2022)). Segundo, PN utilizan observaciones hasta mayo del ano
2018, por lo que queda fuera el periodo de crisis sanitaria y de incertidumbre
politica/social. Para abordar este punto, se utilizan observaciones hasta diciembre 2022 y

se reevalian las conclusiones originales de PN. Finalmente, se realiza una comparacién en



HOCECudp

Observatorio del Contexto Econdmico

la capacidad predictiva de la EEE entre el periodo de incertidumbre/crisis (anos 2019-

2022) con el resto de la muestra.

En términos generales, los resultados van en linea con PN: la EEE tiene un sorprendente
poder predictivo sobre el tipo de cambio chileno (comparado con un paseo aleatorio). Esta
capacidad predictiva se observa en multiples horizontes de pronostico. Utilizando la
muestra completa, los resultados parecen ser similares, o incluso mejores que los
reportados originalmente por PN. Notablemente, la encuesta es capaz de anticipar en
torno a un 60% de las veces la direcciéon que tomaré el tipo de cambio (subidas o bajadas).
Maés atn, en los ultimos afios la EEE ha tenido una mejora significativa en su desempefio
(tanto en Error Cuadratico Medio como en Direccion de Cambio). Finalmente, no se
encuentra evidencia de sesgos para ninguno de los periodos, ni tampoco diferencias
significativas en sesgo entre los dos periodos estudiados. Por otro lado, se encuentra
evidencia de que los pronésticos estan significativamente correlacionados con el tipo de
cambio, con correlaciones entre 0.2 y 0.4. Notablemente, estas correlaciones suben en
promedio a 0.6 para el periodo mas reciente, lo cual va en linea con una mejora en la

capacidad predictiva para el reciente periodo de “crisis.”

El resto del documento se organiza como sigue. Secciéon II presenta la data y la

metodologia, Seccion III reporta y discute los resultados, Seccion IV concluye.
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II. Data y Metodologia

II.1 Data

Se considera data mensual desde Enero 2007 hasta Diciembre 2022. La fecha de inicio esta
determinada por la disponibilidad de datos en el sitio del Banco Central de Chile (BC)®.
La EEE es contestada por aproximadamente 50 expertos, que incluyen académicos y
profesionales del sector financiero. Si bien la encuesta considera pronosticos de diversas
variables macroecondémicas, como crecimiento, inflaciéon y tasas de interés, en este articulo
solo se consideran las respuestas para tipo de cambio. A pesar de ser aproximadamente
50 respuestas, el BC publica la mediana de pronésticos para cada variable de interés®. Ver

Pincheira y Neumann (2018,2020) y Pedersen (2010) para mas detalles sobre la EEE.

La EEE recolecta prondsticos para el tipo de cambio en tres horizontes distintos: a 2, 11,
y 23 meses. Curiosamente, PN notan que estos pronosticos son ttiles no sélo para estos
horizontes, sino también para otros horizontes. Por ejemplo, los autores muestran que la
EEE a 2 meses no sélo predice bien a 2 meses, sino también a 1 mes, a 3 meses, incluso
hasta 12 meses. Esto resulta intuitivo: al momento de contestar la encuesta, los expertos
probablemente no estan generando prondsticos exactamente a 2 meses, sino mas bien
expresan sus expectativas para el tipo de cambio en “el corto plazo.” En este sentido,
siguiendo a PN, se evaltian estos 3 prondsticos en los siguientes horizontes: 1 mes, 2 meses,

3 meses, 6 meses, 12 meses, 18 meses y 24 meses.

Adicionalmente, se obtienen las observaciones para el tipo de cambio desde Datastream

(Refinitiv). En particular, se utilizan precios de cierre diarios, y luego, éstos son

5 https://www.bcentral.cl/web/banco-central /arecas /encuestas-economicas

6 También reporta los deciles 10 y 90.
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convertidos a frecuencia mensual utilizando el ultimo dia de cada mes. Las Figuras 1 y 2
a continuacion muestra la EEE a 2 meses, prediciendo el tipo de cambio chileno a 1 mes.
La Figura 1 reporta los pronésticos y el tipo de cambio en nivel, mientras que la Figura
2 reporta los retornos. Se observa que la EEE sigue muy de cerca los movimientos del tipo

de cambio.

Figura 1: Tipo de cambio Peso chileno/délar y EEE de 2 meses, pronosticando

h=1 mes adelante. Series en nivel.
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Notas: Linea negra punteada representa el tipo de cambio chileno, mientras que la linea roja representa los
prondsticos de la EEE de 2 meses, evaluados h=1 paso adelante. Linea vertical gris marca el periodo Octubre

2019.
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Figura 2: Tipo de cambio Peso chileno/délar y EEE de 2 meses, pronosticando

h=1 mes adelante. Series en primera diferencia logaritmica.
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Notas: Linea negra representa los pronosticos de la EEE a 2 meses, mientras que la linea negra es la

realizacién del retorno del peso chileno. Linea vertical gris marca el periodo Octubre 2019.

I1.2 Metodologia

En lo que sigue, se sigue de cerca la metodologia y notacion propuesta por PN. Sea h el
horizonte de pronéstico. Se define la variable objetivo como Ry ¢y = S¢yn — S¢, donde S,
es el logaritmo natural del tipo de cambio chileno (nominal), en el periodo “t”. En este
sentido, Ry¢rp denota cambios en la moneda chilena entre el periodo “t” y “t+17”. Se
consideran siete horizontes de prondsticos: h=1,2,3,6,12,18 y 24. Para el caso del paseo
aleatorio (sin drift), el prondstico éptimo para R4y €s cero V h; en palabras sencillas, el
pronostico para S;y, es simplemente la tltima observacion del tipo de cambio S,
independiente del horizonte de prondstico. Sea RffE (h) el pronéstico de la EEE, desde el
periodo t*, h-periodos adelante; esto es: Rff Eh) = Sff E(h) —S,. Al igual que PN, se

utiliza t* para enfatizar el siguiente punto: la encuesta se libera aproximadamente el dia
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10 de cada mes “t+1”. En este sentido, la EEE utiliza “algo” de la informacién disponible
en el mes t+1, por lo que el prondstico no se genera precisamente en t (tltimo dia del mes

anterior), sino en t* (primeros dias del mes t+1). En resumen: t < t* <t + 1.

Error Cuadrdtico Medio (ECM)

El error del paseo aleatorio (PA) se define como
efA(h) = Retvn —0=St4n — St
mientras que el error de pronostico de la EEE se define como
e r7(h) = Ryen — RFF(R) = Seyp — SiEE(h)
Para medir la precision predictiva, se utiliza el diferencial de ECM:
AECM" = ECMPA(R) — ECMEEE (h) = E[efA(h)]? — E[eZF5 ()]
Luego, la hipdtesis de interés es simplemente
Hyo: AECM" <0 ;H: AECM" >0 (1)

Notar que, bajo la hipdtesis nula, el prondstico del PA es igual o méas preciso que el de la
EEE. Por tanto, un rechazo de H, sugiere que la EEE es més precisa que el PA en términos
de ECM. Para testear esta hipétesis, en el espiritu de Giacomini y White (2006), se utiliza
la prueba de Diebold y Mariano (1996) y West (1996), utilizando errores estandar HAC,

siguiendo a Newey y West (1987,1994). Usualmente, estos resultados se reportar a través

10
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. ; . ECMEEE(p) .
de los ratios de la raiz de los ECMs; esto es: Ratio RECM(h) = |————. Este ratio es

ECMPA(R) *
intuitivo y facil de interpretar: un Ratio RECM(h) < 1 implica que la EEE es mas precisa

que el PA.

Es importante hacer un comentario en este punto. Notar que, en estricto rigor, la EEE
tiene un conjunto de informacién superior al del PA. Dicho de otra manera, el PA utiliza
la ultima informacién disponible en “t” para realizar el pronéstico (utiliza S;, que es el
ultimo precio del tultimo dia del mes t), mientras que la EEE utiliza la informacién
disponible hasta t* (aproximadamente el dia 10 del mes t+1); en otras palabras, la EEE
considera en su conjunto de informacién algunos dias del mes t+1 para realizar su
pronostico para finales de los meses t+h. PN argumentan que esto podria ser una
comparacion injusta para el PA. Para abordar esta observacién, se considera un segundo
analisis en que, en lugar de utilizar data mensual a partir de los tltimos dias de cada mes
(S¢), se utiliza una frecuencia mensual en torno a los dias 10 de cada mes (S;+). En
palabras sencillas, se pronostica desde el dia 10 del mes t (t*), al dia 10 del mes t+h
(t*+h). La idea de este anélisis es que el PA en este caso tiene el mismo conjunto de
informacion que la EEE. Notar que, en este nuevo ejercicio, el pronédstico del PA para

S¢+4+p es simplemente S+, y por tanto, el prondstico para R+ .+, es igual a cero V h.

Direccion de Cambio (DC)
Direccién de cambio es una medida popular en la literatura de prondsticos, y ha sido
utilizada en articulos como Pincheira y Hardy (2021), Moosa y Burns (2016), Pincheira

et al. (2021), entre muchos otros. Sea DCFEE = ¥T_, DEEE(h)

11
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Donde DEEE(h) es una variable dummy que toma el valor de 1 si la encuesta anticip6
correctamente el signo (la direccién) del tipo de cambio, y 0 en todo otro caso.

Formalmente:

P EEE
DtEEE(h) — {1 Si Rt;t‘;)h;kﬁt:; (h) >0

En este sentido, se evalia si es que la EEE anticipa mejor el movimiento del tipo de
cambio que un simple “lanzamiento de moneda”; esto es, pronosticar correctamente un

50% de las veces las subidas o bajadas. La hipétesis a evaluar es simplemente:
Hy:E(DEFE(R)) < 0.5 ; Hy:E(DEEE(R)) > 0.5 (2)

Bajo la hipétesis nula, la EEE anticipa cambios en la direcciéon del tipo de cambio igual
o peor que “lanzar una moneda justa al aire.” En cambio, la hipétesis alternativa establece
que la EEE lo hace significativamente mejor que un resultado de “puramente suerte.”

Para evaluar esta hipétesis, se considera el test de Pesaran y Timmermann (1995).

Sesgo

Sea uEEE(h) el sesgo de la EEE en el prondstico h-meses adelante. Se define sesgo como:
WFEE(h) = E(efF" (h))
Luego, la hipétesis de interés es simplemente

Ho: uFEE(R) =0  ; Hy:uFEE(R) # 0  (3)

12
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Bajo la hipétesis nula, la EEE no tiene sesgos. Esta hipdtesis se testea simplemente con
el estadistico-t asociado, utilizando un estimador HAC para la varianza de largo plazo,

siguiendo a Newey y West (1987,1994).

Correlaciones

En dos recientes articulos, Pincheira y Hardy (2021,2022) (PH) argumentan que las
comparaciones de ECM pueden ser, al menos, controversiales. En particular, los autores
muestran de manera algebraica, grafica, y con simulaciones, que el prondstico con mayor
correlacién con la variable objetivo puede a la vez ser el mas impreciso en términos de
ECM. Maéas atn, los autores muestran que ineficiencias en prondsticos son condiciones
necesarias (pero no suficientes) para que esto ocurra. PH denominan este fenémeno como
“la paradoja del ECM.” Esto es especialmente interesante en el presente trabajo, pues el
PA pronostica “cero cambio” para todos los horizontes, y por tanto, su covarianza con la
variable objetivo es cero. Asi, podria ser el caso de que la EEE tenga correlaciéon positiva
con el tipo de cambio (y, por tanto, bajo este criterio sea til), pero a su vez ser maés
impreciso que el PA en términos de ECM (la paradoja).

Sea y" = Cov(Ry¢yn; REET (R)), se estudia la hipétesis:
Hy:y"=0 ;Hg:y"#0 (4)
Comparacion de prondsticos previos a 2019 con prondsticos posteriores al 2019
El dltimo aporte de este trabajo es comparar los cambios en la capacidad predictiva entre

el periodo Enero 2007 -Septiembre 2019, y el periodo Octubre 2019-Diciembre 2022 (que

incluye un periodo de alta incertidumbre politica/social/econémica y la crisis sanitaria).

13



HOCECudp

Observatorio del Contexto Econdmico

Para ello, en el espiritu de Rossi (2013), se evaliian cambios en las funciones de pérdida
entre ambos periodos. En especifico, sea AECME., 5010 ¥ AECMZE ¢, 5019 los diferenciales de
ECM en el periodo previo al 2019, y posterior al 2019, respectivamente. Luego, se evalta

la siguiente hipdtesis

H05AECM1}>lre 2019 — AECMJgost 2019 HA:AECMP”lre 2019 * AECMF}’lost 2019 (5)

Bajo la hipétesis nula, el diferencial de ECM en ambos periodos es el mismo; en otras
palabras, no hubo cambios en la capacidad predictiva (respecto a un PA) en ambos

periodos.

Del mismo modo, las hipotesis para evaluar cambios en DC, sesgo, y correlaciones,
respectivamente, son:

Ho: E(DEEE (h)) = E(DEFE (h))

Pre 2019 Post 2019’

H,: E(DEEE (h)) + E(DEFE (h))

Pre 2019 Post 2019 (6)

Hy: HEEE(h)pre 2019 = ﬂEEE(h)Post 20195 Ha: HEEE (h)Pre 2019 * .UEEE (h)Post 2019 (7)

.,k _ . h g .k h
Ho: Ypre 2019 = YPost 2019 3 Ha: Vpre 2019 # VpPost 2010 (8)

En las cuatro hipotesis nulas planteadas, se establece que no existen cambios significativos
en la capacidad predictiva entre un periodo y otro. Para evaluar estas restricciones sobre

los parametros, se utiliza simplemente el estadistico de Wald asociado.
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III. Resultados

Error Cuadrdtico Medio (ECM)

Las Tablas la y 1b a continuacion reportan los resultados de la EEE en todos los
horizontes, utilizando toda la muestra. La Tabla la considera los prondsticos de t* a t* +
h (es decir, del dia 10 del mes t, al dia 10 del mes t 4+ h), mientras que la Tabla 1b reporta
los resultados pronosticando a final de mes (es decir, desde el dltimo dia del mes t, al
ultimo dia del mes t+h). Ambas tablas reportan los ratios de RECM, y evalian la

hipétesis (1).

Hay tres resultados de estas tablas que vale la pena recalcar. Primero, consistente con
PN, la EEE a 2 meses tiene una sorprendente capacidad predictiva en distintos horizontes.
En particular, en la Tabla la se observa que supera al PA de manera significativa en 6
de 7 ejercicios, todos ellos con un nivel de significancia de 5% o superior. Més aun,
considerando conjuntamente ambas tablas, la EEE a 2 meses siempre reporta ratios
menores a 1, lo que sugiere que en todos los ejercicios es méas precisa que el paseo aleatorio.
Mas aun, el ratio promedio para ambas tablas en la EEE a 2 meses es de 0.94, lo que
indica ganancias en términos de ECM de 6% respecto a un PA. En particular, para el
horizonte de h=2 meses, la EEE a 2 meses muestra ganancias en ECM de casi 14%.
Segundo, y también consistente con PN, la EEE a 23 meses tiene considerablemente menos
capacidad predictiva. Si bien en horizontes largos (h>6) se observan algunas ganancias
en ECM respecto al PA, éstas no son significativas para ninguno de los ejercicios. Los
resultados para la EEE a 11 meses son mas bien mixtos: en la Tabla la vemos 6 de 7
ejercicios en que los ratios son menores a 1, sin embargo, solo dos ejercicios muestran
ganancias significativas. Tercero, notablemente, la EEE a 2 meses tiene capacidad

predictiva para multiples horizontes, incluso casos en que h > 12.
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Tabla 1la: Ratios de RECM pronosticando de t* a t* + h. Muestra completa.

Ratios RECM

h 1 2 3 6 12 18 24

EEE 2 meses 0.919 0.862**  0.910*** 0.921*** (.942*** 0.962**  0.966**

(1.189)  (1.786)  (2.407)  (3.645)  (2.769)  (2.055)  (1.955)

EEE 11
1.068 0.971 0.953 0.920%  0.933* 0.956 0.960
meses
(-0.900)  (0.437) (0.893)  (1.434)  (1.433)  (1.072) (1.152)
EEE 23
1.370 1.160 1.057 0.953 0.939 0.962 0.963
meses
(-3.045)  (-1.820)  (-0.695)  (0.522) (0.905) (0.681) (0.758)
Obs 191 190 189 186 180 174 168

Notas: Cada entrada reporta los Ratios de ECM. Estadisticos t entre paréntesis. *,** *** indica significancia
al 10%, 5% y 1%, respectivamente. Errores estdndar HAC siguiendo a Newey y West (1987,1994).
Prondsticos de tt a t* + h (es decir, del dia 10 del mes t, al dia 10 del mes t + h). Fuente: elaboracién

propia.

Tabla 1b: Ratios de RECM pronosticando de t a t + h. Muestra completa.

Ratios RECM

h 1 2 3 6 12 18 24

EEE 2 meses 0.901%%% (.922%%* (.945%**  (.966%*  0.972%* 0.990 0.992
(3.482)  (2.864)  (2.635)  (2.033)  (2.114)  (0.997) (0.914)
EEE 11

1.092 1.018 0.992 0.968 0.965 0.983 0.982
meses
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(-1.400)  (-0.272)  (0.133)  (0.600)  (0.816)  (0.518)  (0.679)

EEE 23
1.397 1.187 1.093 1.001 0.971 0.989 0.984
meses
(-3.352)  (-1.790)  (-1.011)  (-0.014)  (0.447) (0.239) (0.402)
Obs 191 190 189 186 180 174 168

Notas: Cada entrada reporta los Ratios de ECM. Estadisticos t entre paréntesis. *,** *** indica significancia
al 10%, 5% y 1%, respectivamente. Errores estdndar HAC siguiendo a Newey y West (1987,1994).
Prondsticos de a final de mes a final de mes (es decir, desde el dltimo dia del mes t, al ultimo dia del mes

t+h). Fuente: elaboracién propia.

Las Tablas 2a y 2b son analogas a la y 1b, pero esta vez exclusivo al periodo posterior al
2019 (que incluye un periodo de alta incertidumbre politico/econémica y la crisis
sanitaria). En este caso, dado el bajo ntmero de observaciones, sélo se consideran
pronésticos hasta h=6. Dos resultados son importantes de destacar. Primero, la Tabla 2a
muestra un impresionante poder predictivo, incluso comparado con los buenos resultados
de la Tabla 1a. En particular, para la EEE 2 meses se observa que, en todos los ejercicios,
las ganancias son superiores al 20% respecto al paseo aleatorio, y méas aun, se rechaza la
hipétesis nula en todos los casos al 1% de significancia. Destacan los resultados en
horizontes h=1,2,3, en el que vemos ganancias de casi 30%. Sorprendentemente, y en
contraste a la Tabla la, la EEE a 11 meses en este periodo tiene un sorprendente poder
predictivo, superando al paseo aleatorio en todos los casos, de manera estadisticamente
significativa al 1%. Segundo, si bien los prondsticos de t* a t* + h aparentemente mejoran
bastante, esto no es tan claro para los pronédsticos de t a t + h. En particular, la Tabla 2b
muestra resultados cualitativamente similares a los de la Tabla 1b; esto es, un fuerte poder
predictivo de la EEE de 2 meses, pero con ganancias menores al 10%, y practicamente

nula capacidad predictiva de las EEE a 11 y 23 meses.
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Tabla 2a: Ratios de RECM pronosticando de tt a t* + h. Periodo Octubre 2019 —

Diciembre 2022.

Ratios RECM

h 1 2 3 6

EEE 2 meses 0.729%** (0.405*** 0.731%*** (0.819***

(2.378)  (5.681)  (3.136)  (4.195)

EEE 11
0.781%**  0.625%** (.823%** (,848%**
meses
(1.935)  (7.877)  (2.429)  (3.609)
EEE 23
1.121 0.999 1.053 0.960
meses
(-0.909)  (0.000)  (-0.481)  (0.506)
Obs 39 38 37 34

Notas: Cada entrada reporta los Ratios de ECM. Estadisticos t entre paréntesis. *,** *** indica significancia
al 10%, 5% y 1%, respectivamente. Errores estdndar HAC siguiendo a Newey y West (1987,1994).
Prondsticos de tt a tt + h (es decir, del dia 10 del mes t, al dfa 10 del mes t + h). Fuente: elaboracién

propia.

Tabla 2b: Ratios de RECM pronosticando de t a t+ h. Periodo Octubre 2019 —

Diciembre 2022.

Ratios RECM

h 1 2 3 6

EEE 2 meses 0.906*** 0.929 0.911%** 0.947%*

(5.958)  (1.257)  (1.665)  (1.310)
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EEE 11
1.121 1.100 1.023 0.963
meses
(-1.126)  (-0.949)  (-0.253)  (0.600)
EEE 23
1.490 1.390 1.241 1.072
meses
(-2.362)  (-1.917)  (-1.424)  (-0.672)
Obs 39 38 37 34

Notas: Cada entrada reporta los Ratios de ECM. Estadisticos t entre paréntesis. *,** *** indica significancia
al 10%, 5% y 1%, respectivamente. Errores estdndar HAC siguiendo a Newey y West (1987,1994).
Prondsticos de a final de mes a final de mes (es decir, desde el dltimo dia del mes t, al ltimo dia del mes

t+h). Fuente: elaboracién propia.

Finalmente, las Tabla 3a y 3b a continuacién presenta los Wald test comparando los
ratios de ECM de ambos periodos, como sugiere (5). Consistente con lo discutido
anteriormente, se encuentran dos grandes conclusiones. Primero, para los pronésticos de
t™ a tt + h, se encuentran quiebres significativos en los ratios de RECM. En particular,
las EEE a 2 y 11 meses lo hicieron significativamente mejor (comparado con el PA) en el
periodo posterior al 2019. Segundo, para los pronosticos de t a t + h, no se observan
cambios significativos en los ratios de RECM. Para enfatizar este punto, la Figura 3
muestra los ECM calculados en ventanas rodantes con 48 observaciones.
Interesantemente, la EEE de 2 meses siempre esta por debajo del PA, lo cual indica que
en todo el periodo fue méas precisa. Sin embargo, comparado con 2016-2019, en que ambas
curvas estan muy cercanas, indicando “similar capacidad predictiva”, posterior al 2019 las
curvas vuelven a separarse, lo que parece sugerir una mejora en la capacidad de la EEE

comparada al PA.
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Tabla 3a: Estadistico Chi2 asociado a la prueba de Wald propuesta en (5) pronosticando

de tt att +h.

Chi2 Wald test

h 1 2 3 6
EEE 2 meses 5.039** 24.332%** 5.958** 19.611%***
EEE 11 meses 7.456%** 16.996***  3.435%* 1.698
EEE 23 meses 1.083 1.411 0.000 0.000

Notas: *,** *** indica significancia al 10%, 5% y 1%, respectivamente. Fuente: elaboracién propia.

Tabla 3b: Estadistico Chi2 asociado a la prueba de Wald propuesta en (5) pronosticando

detat+h.

Chi2 Wald test

h 1 2 3 6
EEE 2 meses 0.634 0.000 0.569 0.727
EEE 11 meses 0.415 0.759 0.149 0.019
EEE 23 meses 1.412 1.705 1.178 0.481

Notas: *,** *** indica significancia al 10%, 5% y 1%, respectivamente. Fuente: elaboracién propia.
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Figura 3: Errores cuadraticos medio en ventanas rodantes para el PA y la EEE a 2

meses, para pronésticos con horizonte h=1 mes.

0.0024
0.0019
0.0014

0.0009

Notas: ECMs del PA y la EEE a 2 meses para horizonte de h=1 mes. ECMs calculados en ventanas rodantes
con 48 observaciones. La linea negra punteada reporta los resultados para la EEE, mientras que la linea

roja muestra los resultados para el PA. La linea vertical indica el mes de Octubre 2019.

Direccion de Cambio (DC)

Las tablas 4a y 4b son andlogas a la y 1b, pero esta vez reportan la habilidad en detectar
direccion de cambio. En palabras sencillas, cada entrada reporta el porcentaje de veces en
que la EEE anticipa correctamente subidas/bajas en el peso chileno. Rechazos de la
hipétesis (2) implican que la EEE lo hace mejor que “lanzar una moneda,” esto es, anticipa

significativamente més de un 50% la direccién del tipo de cambio.

Se destacan 3 resultados. Primero, consistente con los resultados reportados en ECM, la
EEE de 2 meses tiene una sorprendente habilidad para anticipar los movimientos del tipo
de cambio. En promedio, entre ambas tablas, la EEE a 2 meses predice correctamente un
64% el movimiento del tipo de cambio (subidas/bajadas). Mas atn, en los 14 ejercicios

resulto ser significativamente mejor que un simple “lanzamiento de moneda.” Notar que
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entre ambas tablas, el porcentaje de éxito se mueve entre un 56.1% y un sorprendente
71.6%. Segundo, atin cuando no todos los resultados son significativos, los 42 ejercicios
mostraron que la EEE predijo més de un 50% de los movimientos en el peso chileno.
Tercero, la Tabla 4a reporta resultados interesantes para la EEE a 11 meses; si bien la
Tabla 1a no reporta grandes resultados en términos de ECM, si presenta fuertes resultados
para DC. En particular, se rechaza la hipétesis (2) en 6 de 7 ejercicios, donde la mitad es

significativo al 1% de significancia.

Tabla 4a: Porcentaje de veces en que la EEE anticipa correctamente subidas/bajadas

del tipo de cambio. Pronosticando de t* a t* + h. Muestra completa.

Direccién de Cambio

h 1 2 3 6 12 18 24

EEE 2 meses 0.670*** 0.663*** 0.709*** 0.656*** 0.639*** 0.598** 0.649***

(4.038)  (2.914)  (5.003)  (3.915)  (3.149)  (2.111)  (3.296)

EEE 11
0.634*** (0.658*** (.661%**  0.586*  0.589* 0575  0.625**
meses
(3.426)  (3.192)  (3.133)  (1.386)  (1.453)  (1.209)  (1.854)
EEE 23
0.571%*  0.584**  0.614**  (.543 0.578 0.569 0.571
meses
(1.963)  (1.775)  (2.231)  (0.656) (1.205) (1.050) (0.932)
Obs 191 190 189 186 180 174 168

Notas: Cada entrada reporta porcentaje de veces en que la EEE anticipa correctamente subidas/bajadas
del tipo de cambio. Estadisticos t entre paréntesis. * ** *** indica significancia al 10%, 5% y 1%,
respectivamente. Para evaluar (2), se considera el test de Pesaran y Timmermann (1995). Prondsticos de

tt at*t +h (es decir, del dia 10 del mes t, al dia 10 del mes t + h). Fuente: elaboracién propia.
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Tabla 4b: Porcentaje de veces en que la EEE anticipa correctamente subidas/bajadas

del tipo de cambio. Pronosticando de t a t + h. Muestra completa.

Direccién de Cambio

h 1 2 3 6 12 18 24

EEE 2 meses 0.670*** 0.716*** 0.656*** 0.634***  0.561* 0.575**  0.577**

(4.826)  (5.956)  (3.506)  (3.637)  (1.520)  (1.876)  (1.882)

EEE 11
0.529 0.568* 0.513 0.532 0.550 0.603* 0.583
meses
(0.797)  (1.462)  (0.220) (0.539) (0.679)  (1.368)  (1.109)
EEE 23
0.524 0.558* 0.508 0.516 0.533 0.517 0.560
meses
(0.672)  (1.386)  (0.153) (0.270) (0.441) (0.684) (0.783)
Obs 191 190 189 186 180 174 168

Notas: Cada entrada reporta porcentaje de veces en que la EEE anticipa correctamente subidas/bajadas
del tipo de cambio. Estadisticos t entre paréntesis. * ** *** indica significancia al 10%, 5% y 1%,
respectivamente. Para evaluar (2), se considera el test de Pesaran y Timmermann (1995). Pronésticos de a
final de mes a final de mes (es decir, desde el dltimo dia del mes t, al dltimo dia del mes t+h). Fuente:

elaboracién propia.

Las Tablas 5a y 5b son analogas a 4a y 4b, pero esta vez exclusivo al periodo posterior al
2019. Dos resultados son importantes de destacar. Primero, consistente con lo reportado
en ECM, los pronésticos de t* a t* 4+ h muestran una sorprendente mejora en capacidad
predictiva. En este caso, el porcentaje de las veces que la EEE a 2 meses anticip6
correctamente los movimientos en la moneda son superiores al 70%, y todos ellos
significativos al 1% de significancia. Mas atn, considerando las EEE, 11 de 12 ejercicios

fueron signficativos, y todas las entradas reportan tasas de éxito superiores al 57%.
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Segundo, y también consistente con lo analizado en ECM, los cambios en precision
predictiva no parecen ser importantes en los prondsticos de t a t + h; si bien se observa
que la EEE a 2 meses lo hace bastante bien, no se observan cambios importantes en la

magnitud de los coeficientes respecto a la Tabla 4b.

Tabla 5a: Porcentaje de veces en que la EEE anticipa correctamente subidas/bajadas
del tipo de cambio. Pronosticando de t* a t* + h. Periodo Octubre 2019 — Diciembre

2022.

Direccién de Cambio

h 1 2 3 6

EEE 2 meses 0.795%** (0.880*** (0.838*** (.735%**

(7.387)  (8.941)  (5.117)  (5.953)

EEE 11
0.846%** (.868*** (0.784%** (,794%%*
meses
(7.587)  (7.096)  (4.680)  (6.756)
EEE 23
0.615% 0.579 0.622*  0.647*
meses
(1.437)  (0.811)  (1.349)  (1.340)
Obs 39 38 37 34

Notas: Cada entrada reporta porcentaje de veces en que la EEE anticipa correctamente subidas/bajadas
del tipo de cambio. Estadisticos t entre paréntesis. * ** *** indica significancia al 10%, 5% y 1%,
respectivamente. Para evaluar (2), se considera el test de Pesaran y Timmermann (1995). Pronésticos de

tt at*t +h (es decir, del dia 10 del mes t, al dia 10 del mes t + h). Fuente: elaboracién propia.
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Tabla 5b: Porcentaje de veces en que la EEE anticipa correctamente subidas/bajadas

del tipo de cambio. Pronosticando de t a t + h. Periodo Octubre 2019 — Diciembre 2022.

Direccién de Cambio

h 1 2 3 6

EEE 2 meses  0.615*  0.658***  0.676** 0.676***

(1.300)  (2.583)  (1.823)  (3.287)

EEE 11
0.564 0.605 0.622 0.618*
meses
(0.801)  (1.017)  (0.982)  (1.468)
EEE 23
0.564 0.553 0.568 0.618
meses
(0.767)  (0.598)  (0.614)  (1.210)
Obs 39 38 37 34

Notas: Cada entrada reporta porcentaje de veces en que la EEE anticipa correctamente subidas/bajadas
del tipo de cambio. Estadisticos t entre paréntesis. * ** *** indica significancia al 10%, 5% y 1%,
respectivamente. Para evaluar (2), se considera el test de Pesaran y Timmermann (1995). Prondsticos de a
final de mes a final de mes (es decir, desde el dltimo dia del mes t, al dltimo dia del mes t+h). Fuente:

elaboracién propia.

Finalmente, las Tablas 6a y 6b a continuacion presenta los Wald test comparando la
precision en anticipar direccion de cambio entre ambos periodos, de acuerdo a la hipétesis
establecida en (6). Consistente con lo discutido anteriormente, se encuentran dos grandes
conclusiones. Primero, para los prondsticos de t* a t*+ h, se encuentran quiebres
significativos en DC. En particular, las EEE a 2 y 11 meses lo hicieron significativamente

mejor en el periodo posterior al 2019. Segundo, para los pronésticos de t a t + h, no se
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observan cambios significativos en DC para ninguna de las encuestas, en ninguno de los

horizontes.

Tabla 6a: Estadistico Chi2 asociado a la prueba de Wald propuesta en (6) pronosticando

de tt att +h.

Chi2 Wald test

h 1 2 3 6

EEE 2 meses 6.219** 18.292%** 3 {5R** 1.470
EEE 11 meses 19.340*** 13.073***  3.,422% 9.460***

EEE 23 meses 0.426 0.003 0.008 0.878

Notas: *,** *** indica significancia al 10%, 5% y 1%, respectivamente. Fuente: elaboracién propia.

Tabla 6b: Estadistico Chi2 asociado a la prueba de Wald propuesta en (6) pronosticando

detat+h.

Chi2 Wald test

h 1 2 3 6
EEE 2 meses 0.547 1.003 0.054 0.306
EEE 11 meses 0.257 0.157 1.044 1.161
EEE 23 meses 0.358 0.005 0.407 1.078

Notas: *,** *** indica significancia al 10%, 5% y 1%, respectivamente. Fuente: elaboracién propia.
Sesgo
La Tabla 7 a continuacion reporta los resultados para los anélisis de sesgo. Esta seccion

se enfoca en los resultados para la EEE a 2 meses. El primer panel de la Tabla 7 reporta
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los resultados utilizando toda la muestra, primero realizando los prondésticos de t* a t* +
h (EEE 2 meses (t+): Toda la muestra), y luego realizando los prondsticos de t a t-+h
(EEE 2 meses (t): Toda la muestra). El segundo panel es andlogo al primero, pero esta
vez estudiando exclusivamente el periodo Octubre 2019 a Diciembre 2022. Finalmente, el
ultimo panel estudia cambios en los sesgos de ambos periodos, evaluando la hipétesis (7)
Los resultados entre paréntesis reportan los estadisticos-t asociados a la hipétesis (3). En
este caso, los resultados hablan por si solos: Ni la hipétesis (3) ni la hipdtesis (7) es
rechazada, para ninguno de los ejercicios presentados. En otras palabras, la EEE a 2 meses
no parece tener ningiin sesgo de pronéstico en ninguno de los ejercicios, en ninguno de los

periodos, y tampoco parecen existir cambios en el sesgo de un periodo a otro.

Tabla 7: Analisis de Sesgos para cada periodo, y diferencias entre sesgos para la EEE a

2 meses.
Insesgamiento
h 1 2 3 6
EEE 2 meses (t+): Toda la muestra -0.003 -0.000 0.003 0.012
(-0.965) (-0.058)  (0.391)  (0.950)
EEE 2 meses (t): Toda la muestra 0.003 0.006 0.008 0.017
(0.956) (1.064)  (1.138)  (1.316)
EEE 2 meses (t+): Octubre 2019 a Diciembre
-0.004 0.002 0.008 0.024
2022
(-1.090) (0.485)  (0.999)  (1.112)
EEE 2 meses (t): Octubre 2019 a Diciembre
0.010 0.015 0.018 0.032
2022
(1.563) (1.389)  (1.278)  (1.235)

27



HOCECudp

Observatorio del Contexto Econdmico

Chi2 Wald test (t+) 0.064 0.119 0.376 0.358

Chi2 Wald test (t) 1.444 0.916 0.618 0.368

Notas: Ultimo panel reporta los resultados para la prueba de Wald evaluando la hipGtesis (7). Los dos
primeros paneles reporta simplemente estimaciones para los sesgos, y evalda la hipétesis establecida en (3).
El primer panel considera la muestra completa, mientras que el segundo panel analiza solamente el periodo

Octubre 2019 a Diciembre 2022.

Correlaciones

Las tablas 8a y 8b son andlogas a la y 1b, pero esta vez reportan la correlacion de la EEE
con el tipo de cambio. Siguiendo a Pincheira y Hardy (2021,2022), puede existir un
resultado paraddjico, en que la capacidad predictiva no se detecte en ECM, pero si en
correlaciones. Dado que el PA pronostica “cero cambio” todos los periodos, tiene
covarianza igual a cero con la variable objetivo, y por tanto, una correlaciéon positiva
implica ganancias en capacidad predictiva.

Respecto a los resultados, notar que la Tabla 8a reporta resultados impresionantes: la
correlacién no solo es positiva en todos los ejercicios, sino que va desde 0.134 a 0.502, lo
cual significa correlaciones sumamente altas para un pronéstico. Mas atin, 18 de los 21
ejercicios presentan correlaciones estadisticamente significativas. Esto es particularmente
interesante comparado con Tabla la, donde los resultados para la EEE a 11 y 23 meses
son bastante mas débiles. Respecto a la Tabla 1b, si bien los resultados son algo mas
débiles, el mensaje general es el mismo: todas las correlaciones son positivas (y en general
“altas”), 15 de 21 ejercicios son estadisticamente significativos, comparado con la Tabla

1b, los resultados parecen ser mucho mas potentes, lo que es consistente con la “paradoja

del ECM” reportada por PH.
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Tabla 8a: Correlaciones entre la EEE y el tipo de cambio. Pronosticando de t* a t* + h.

Muestra completa.

Correlacion

h 1 2 3 6 12 18 24

EEE 2 meses 0.487%** (0.502*** 0.401*** 0.376*** 0.330*** 0.248*** (.245%***

(5.821)  (3.997)  (4.437)  (6.742)  (4.588)  (2.676)  (2.436)

EEE 11
0.392%** (.371%%* (.335%%* (,352%%*  (.299%*% (172 0.154%*
meses
(3.925)  (2.738)  (3.166)  (3.321)  (2.076)  (1.260)  (1.390)
EEE 23
0.262%** (0.252%%*% (0,261%*¥* 0.295%*  0.268* 0.151 0.134
meses
(3.751)  (2.730)  (2.708)  (2.067)  (1.525)  (0.999) (1.189)
Obs 191 190 189 186 180 174 168

Notas: Cada entrada reporta las correlaciones entre la EEE y el peso chileno. Estadisticos t entre paréntesis.

* xRk KK ndica significancia al 10%, 5% y 1%, respectivamente. Errores estandar HAC siguiendo a Newey

y West (1987,1994). Prondsticos de t* a t* + h (es decir, del dia 10 del mes t, al dia 10 del mes t + h).

Fuente: elaboracion propia.

Tabla 8b: Correlaciones entre la EEE y el tipo de cambio. Pronosticando de t a t + h.

Muestra completa.

Correlacion
h 1 2 3 6 12 18 24

EEE 2 meses 0.437*%% (.395%%% (,337%%% (0,270%%% (0.282%%*  0.170%*  0.158%**
(7.952)  (5.594)  (4.862)  (3.499)  (2.775)  (1.661)  (1.872)
EEE 11

meses

0.269***  0.248**  (0.233** 0.226* 0.21* 0.090 0.083

(3.443)  (2.262)  (2.030)  (1.535)  (1.288)  (0.657) (0.860)
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EEE 23

meses

0.194%**  0.197** 0.200%* 0.212 0.207 0.102 0.098

(2.431)  (1.674)  (1.546)  (1.257) (1.241) (0.750) (0.962)

Obs 191 190 189 186 180 174 168

Notas: Cada entrada reporta las correlaciones entre la EEE y el peso chileno. Estadisticos t entre paréntesis.

* xRk KK indica significancia al 10%, 5% y 1%, respectivamente. Errores estandar HAC siguiendo a Newey

y West (1987,1994). Prondsticos de a final de mes a final de mes (es decir, desde el dltimo dia del mes t, al

ultimo dia del mes t+h). Fuente: elaboracién propia.

Las Tablas 9a y 9b son analogas a 8a y 8b, pero esta vez exclusivo al periodo posterior al
2019. Dos resultados son importantes de destacar. Primero, en ambas tablas rechazamos
la hipétesis nula planteada en (4) un 100% de las veces; en otras palabras, la correlacién
fue estadisticamente significativa en todos los ejercicios, lo que sugiere una fuerte
capacidad predictiva. Segundo, en la Tabla 9a las correlaciones parecen ser mayores en
términos de magnitud que sus similares en la Tabla 8a. En particular, las correlaciones se

mueven entre 0.561, y un sorprendente 0.920.

Tabla 9a: Correlaciones entre la EEE y el tipo de cambio. Pronosticando de t* a t* + h.

Periodo Octubre 2019 a Diciembre 2022.

Correlacion
h 1 2 3 6
EEE 2 meses 0.725*** (0.920*** (0.658*** (0.561***
(7.935) (23.347) (5.025) (4.260)

EEE 11
0.721%**%  0.860*** (0.658%** (.663%**
meses
(6.953)  (9.700)  (5.190)  (5.612)
EEE 23
0.634%**  0.730%** (.581%*%* (.661%**
meses
(6.477)  (5.501)  (3.664)  (3.731)
Obs 39 38 37 34
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Notas: Cada entrada reporta las correlaciones entre la EEE y el peso chileno. Estadisticos t entre paréntesis.

* HE KK indica significancia al 10%, 5% y 1%, respectivamente. Errores estandar HAC siguiendo a Newey

y West (1987,1994). Prondsticos de t* a t* + h (es decir, del dia 10 del mes t, al dia 10 del mes t + h).

Fuente: elaboracion propia.

Tabla 9b: Correlaciones entre la EEE y el tipo de cambio. Pronosticando de t a t + h.

Periodo Octubre 2019 a Diciembre 2022.

Correlacion
h 1 2 3 6
EEE 2 meses 0.466*** (0.427*** (0.490*** (.412%**
(4.706)  (3.078)  (3.331)  (2.787)
EEE 11 0.414*** (0.388*** (.469*** (.562***
meses
(3.794)  (2.978)  (3.788)  (4.297)
EEE 23 0.353***  (0.352%** (.427*** (.542%**
meses
(3.178)  (2.392)  (2.773)  (3.467)
Obs 39 38 37 34

Notas: Cada entrada reporta las correlaciones entre la EEE y el peso chileno. Estadisticos t entre paréntesis.

* xRk KK ndica significancia al 10%, 5% y 1%, respectivamente. Errores estandar HAC siguiendo a Newey

y West (1987,1994). Prondsticos de a final de mes a final de mes (es decir, desde el dltimo dia del mes t, al

ultimo dia del mes t+h). Fuente: elaboracién propia.

Finalmente, las Tablas 10a y 10b a continuaciéon presenta los Wald test comparando las

correlaciones entre la EEE y la variable objetivo, entre ambos periodos, de acuerdo a la

hipétesis establecida en (8). Consistente con lo discutido anteriormente, se encuentran dos

grandes conclusiones. Primero, para los pronésticos de t* a t* + h, se encuentran quiebres

significativos en las correlaciones. En particular, las EEE a 11 y 23 meses lo hicieron

significativamente mejor en el periodo posterior al 2019. Segundo, para los pronosticos de
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t a t + h, con dos excepciones, no se observan cambios significativos en correlaciones para

ninguna de las encuestas, en ninguno de los horizontes.

Tabla 10a: Estadistico Chi2 asociado a la prueba de Wald propuesta en (8)

pronosticando de t* a t* + h.

Chi2 Wald test

h 1 2 3 6
EEE 2 meses 1.318 2.660* 0.188 0.035
EEE 11 meses 13.339*** 34.523*** 15.405%** 11.785%**
EEE 23 meses 12.313*** 21.402*** 7.038*%**  4.031**

Notas: *,** *** indica significancia al 10%, 5% y 1%, respectivamente. Fuente: elaboracién propia.

Tabla 10b: Estadistico Chi2 asociado a la prueba de Wald propuesta en (8)

pronosticando de t a t + h.

Chi2 Wald test

h 1 2 3 6
EEE 2 meses 0.385 0.016 0.786 1.301
EEE 11 meses 1.398 0.153 1.250 3.064*
EEE 23 meses 1.834 0.314 0.967 2.631%*

Notas: *,** *** indica significancia al 10%, 5% y 1%, respectivamente. Fuente: elaboracién propia.

VI. Conclusiones

Utilizando observaciones hasta Mayo del afio 2018, Pincheira y Neumann (2018,2020)
(PN) encuentran una fuerte capacidad predictiva de la Encuesta de Expectativas
Econémicas (realizada por el Banco Central de Chile) sobre el tipo de cambio chileno. En
este documento se reevalila esta capacidad predictiva, con un especial énfasis en los
ultimos 60 meses (que incluyen periodos de alta incertidumbre politico/econémica y la

crisis sanitaria). Para realizar esta evaluacién, se consideran medidas tradicionales de

32



HOCECudp

Observatorio del Contexto Econdmico

evaluacion de pronésticos (como Error Cuadratico Medio, Direccién de Cambio y anélisis
de sesgos), pero también una nueva medida propuesta recientemente por la literatura de
prondsticos (correlacién). Desde este punto de vista, este trabajo complementa a PN

incorporando variados anélisis adicionales.

Los resultados confirman las conclusiones de Pincheira y Neumann (2018,2020): La
Encuesta de Expectativas Econémicas tiene una fuerte capacidad predictiva sobre el tipo
de cambio chileno en multiples horizontes de prondstico (especialmente de 1 a 12 meses,
pero también en algunos casos hasta 24 meses). Notablemente, la encuesta es capaz de
anticipar en torno a un 60% de las veces la direccién que tomaré el tipo de cambio (subidas
o bajadas). Més atn, en los tltimos anos la Encuesta ha tenido una mejora significativa
en su desempeno: esto resulta evidente en mejoras significativas en ECM, direccién de
cambio, y correlaciones. Evidentemente, estas mejores significativas son respecto al paseo
aleatorio; esto es consistente con la idea de que, en periodos de crisis, la EEE derrota de
manera mas holgada al paseo aleatorio. Finalmente, no se encuentra evidencia de sesgos
para ninguno de los periodos, ni tampoco diferencias significativas en sesgo entre los dos

periodos estudiados.
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