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Resumen
En este trabajo se propone un indicador líder de la actividad económica en Chile con el objeto de
servir como modelo satélite para proyecciones de corto plazo. Para ello se presenta una metodología
de identificación de series líderes para luego construir algunos indicadores alternativos,
seleccionando aquél que entrega las mejores señales con respecto de cambios de fase en el ciclo de
la actividad económica medida por el IMACEC.

Abstract
This paper proposes a leading indicator for economic activity in Chile as a satellite model for short
run forecasting purposes. A methodology to identify series that anticipate economic activity is
presented in the first place. Then, some alternative leading indicators are constructed and evaluated.
Among these indicators, we select the one that is most successful in terms of signaling business
cycles turnovers.

_____________________
Este trabajo se realizó en el marco del área de investigación y desarrollo de modelos de la Gerencia
de Análisis Macroeconómico del Banco Central de Chile. Se agradecen los comentarios recibidos
por parte de los participantes en un seminario interno de investigación y políticas junto con los
aportes de Christian Johnson. Las opiniones presentadas en el artículo no representan
necesariamente la visión del Banco Central de Chile. Emails: hbravo@bcentral.cl;
hfranken@bcentral.cl.
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h{solfdu vlpsohphqwh sru xq frqfhswr gh ydoru suhvhqwh/ r elhq vh sxhgh dvrfldu d od T gh
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45Odv wdvd gh lqwhuìv gh fruwr sod}r dihfwd sulqflsdophqwh ho frqvxpr1
46Odv wdvdv gh lqwhuìv gh odujr sod}r dihfwd sulqflsdophqwh od lqyhuvlöq1
47Od uhodflöq hqwuh odv wdvdv d glvwlqwrv sod}rv | od dfwlylgdg hfrqöplfd sxhgh hqwhqghuvh d

wudyìv gh od fxuyd gh uhwruqr1 Do uhvshfwr/ yhu Khuuhud | Pdjhqg}r +4<<:,1
48Od yduldeoh wìuplqrv gh lqwhufdpelr hv od txh wlhqh pd|ru lqflghqfld ghqwur gho LFHS1 Vlq
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K�������� ����� :

2������
�7�++:,
)�8�AA.*

1+/
7�.7:8
)+7�.D*

I3( ������ =���
�7�8:D,
)�:�8D*

1���� �� >��C
�7�7D8-
)�+�..*

32 9
7�+<<.
)8�A,D*

;��� ?�������
�7�.<DA
)L+�,:A*

;�

� 8777
�7�<++
)�8�,+A*

(5 7�,7.

K�������� ����� <

2������
�7�+78:
)�8�:.8*

1+/
7�.D7<
)+7�7.*

9(2 87
�7�7D.-
)�+�<A<*

K���� 3��� 3& 
7�+A<8
)8�:<+*

32 9
7�8:++
)<�DA.*

;��� ?�������
�7�A.+
)�+�<.8*

;�

� 8777
�7�<D,
)�8�D.,*

(5 7�,88D

K�������� ����� A

2������
�7�+7+
)�8�:8:*

1+/
7�.7,D
),�77:*

9(2 D
�7�+-+
)�-�++-*

K���� 3��� 3& 
7�+:A8
)8�-8,*

32 9
7�88<,
)<�7,D*

3G9/
7�7.:D
)7�+�..A*

;��� ?�������
�7�.+A
)�+�.+A*

;�

� 8777
�7�<8:
)�8�.A*

(5 7�,8D

 � �������$ ��� ����������� ���������� � ����� ��� 
���� �� /������#
)����� :$ < � A* ������ ���� (5� ��� ����
���� �������� /��
�� �� ��������
������������	� ������ � ���� �%������ ��� #����������������4: �

49Od yduldeohv vh plghq hq yduldflrqhv hq grfh phvhv +h{fhswr wdvdv,/ | vh lqfox|hq hq od
uhjuhvlöq frq ho uh}djr glfwdgr vhjýq ho fulwhulr gh vhohfflöq ghqrplqdgr �rughq�1

4:Vh hvwlpdurq odv uhjuhvlrqhv xwlol}dqgr od pdwul} gh fryduldq}d gh Qhzh|0Zhvw1
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 � ���� ��� ����������� ���� ���������� ���� �������� �� 31/2 2$ ���
��������� ����������� �������� ��� ������ ����������  � �!���$ ��� �� ������
)1+/* ��
� �� ������ �� ����������� ���� �� ������� )32 9* ������ ��� ���
�������� ������� �� ���� ��� ������������ ��� ���� �� ������ ������ �� �����
������� ���������  � �
���� �� �� �������	� �� ��� ���� !������� �� �������
���� ��� �� 
���� ��
��� �� ���� �� ����%���� �� ��������	� �������� ��

����� ?����
���$ ��� ����������� �������� ��� �������� ��

� ��� �����
������� ��� ��������� �� ��
��� �� �������� ��������� � 4��� �� +,,, � �� ����
����� ����������	� �� ��� ������ ��� ���
���� 
���� ��� �"� 8777� F��� � ���
��������� ���������$ �� ������ ����� : ��������� ��� 
���� �� ���C �� ��������$ ���
��� ������ ����� ������� ���� �� ��
��� �� ��� ����$ ������ � ��� ������
��	� �� �� ��������� �� ����� �M� � ��� 
���� ���
�����	� �� ��������� �����
���� � ������� � ��� 
���� �������� � ��� ����������� � 
������ ���
����
���� �� ��
��� �� �� ��������	� �� ��	��
�� ���������  � ��� ������ ������� <
� A$ �� ���������� ���
�� ��� ����� �����������$ ��� ��� 
������ ��� ������	�
��������
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"�4 �)����	
�� �� ��%����

����� �� �������� ��� ����������� �������$ ����������� �#��� ������� ��� ��"����
��������� �� ���� ��� �� �����4; �

"�4�� &�
���
� ����

 � �� �������� ����$ ��� ���
���� ��� ����������� �������� ��!��
���	� �����
+,DD � �� !��#�$ 
������ ��� ��� ����������� :$ < � A$ ���������� 
������ ��

���� �� /������#$ �������� ��!��
���	� ����� +,,<� �� ��!��
���	� �� ��
���� �� ��4��� �� ��
��� �� ��"����$ ��� �� ����
��� B��
���� �� ��������B$
�� ��
��� �� !����� ��"����$ ��� ��"���� ���������� � ��� ���������� �� ��!��
������ ���� �� ��
��� �� ��
���� �� �������� � �� ��
� �� ��� ��"���� !�����$
���������� � ��������� ��������� �� ��
��� �� ��"���� ����������� ���� ��
31/2 2 � �� ��������� ����� ��� ��� �������� �� �� ���
� 4��� ��� ��
����
�� ��������$ ��� �� 
������ �� �� ���
��� 4��$ �� ������� �� ������	� ��� ��
��
��� �� ��
���� �� �������� ���������� ��� �� 31/2 2 ������ �� �������
�� ��
�� ���� �� ���� �� ����� ������������� ���� ��� ������� �����������
��������

2�3 � ,  �������	� ��� ��
��� �� ��"����

����� + ����� 8 ����� - ����� : ����� < ����� A
2�
���� �� I�������� +,M+, +.M+, +,M+, AMD AMD AMD
>�"���� ?����� : + - 7 7 7
2�
���� /��������� +7 , ++ - 8 8
2�
���� (�������� 8 : - 8 8 8
2�
���� 2���������� - - 8 + 8 8

;� �� ���� ������ �� ����� �������� ��� ��� ������� ���������� � ����� ��
�� 
��������� �� /������# �������� ��
� ������������ �� 
���� ��
��� ��
��"���� ��� ������	� � ��� ������� ���������� � ����� �� �� 
��������� &' (�
/��$ ��� ����������� :$ < � A 
������ �� .<H �� ��
���� �� ��������� ��
������	� � ��� ���������� ��� �� 31/2 2$ 
������ ��� �� ��������� 8 ������� ��
,7H � �� + � - 
����� ����� ��
��� �� ��
���� �� ��������� ��� �� 31/2 2�
>� ���� ��� ����������� ���������� ��� �� 
���� �� /������# �� 
������
��"���� !�����$ ��� ������ ������� �� 
���� ������� �� ��������	�� 9�� ��� ����$
������� �� ��� ���
���� ��� �����������$ �� ��� ������� 
���� ��"���� !����� ��
�� ������� � �� ��� 
����� 
�� ��"���� !����� �� �� ���
����  � 
���� �������%�
�� ��
���� ���������� ��
� ��������	� ��� ��
��� �� ��"���� ����������� ��
����� - ��� �� <DH$ ������� ��� �� ����� + � 8 ��� �� <-H $ �� ����� : ��� �� <7H
� 4���
��� ��� ����������� ����� < � A ��� �� --H�  � ����� � ��� ��
����

4;Fdeh ghvwdfdu txh odv vhulhv oðghuhv sursxhvwdv ixhurq frqwudvwdgdv frq xq prghor dxwru0
uhjuhvlyr sdud ho fuhflplhqwr dôr d dôr gho LPDFHF1 Ho ghvhpshôr gh ìvwh ýowlpr/ hq orv txh
uhvshfwd do qýphur gh vhôdohv hqwuhjdgdv/ uhvxowö edvwdqwh pdor frq uhvshfwr d orv lqglfdgruhv
suhvhqwdgrv1 Hq hihfwr/ ho ;3( gh odv vhôdohv ixhurq uhwudvdgdv do prylplhqwr gho surgxfwr1
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���������$ �� ����� + �� �� ��� ������� 
���� �������%� ��� �� ++H$ �������
��� �� ����� - ��� �� +AH$ �� ����� 8 ��� �� 8:H � 4���
��� ��� �����������
����� :$ < � A ��� �� --H�  � ��������	�$ ��� ����������� ���������� ��� ��

���� �� /������# �� 
������ ��������� ����!�������$ ���������� �����
��
��� �� ��
���� ����������$ ����������� � ���������� 9�� ��� ����$ �� ���
���
���� ��� ����������� �� ����� - ������ ��� �� 
�%�� ���������$ ���� � �����
�� ���� 
���� �������%� �� ��"���� !����� ��� �� ����� 8$ 
����� �� 
����
������� �� ��
���� ���������� � �� 
���� ������� �� ��
���� ����������
?����
���$ ���� ��"���� ��� �� ������� ���
���� �� �� ����	���� �� ��
���
�� �������� �� �� �� ��
�����

"�4�� '��	���� ���(�)
���� �� 	���
� �� ���
���

2�
� �� 
������	 ��� �����������$ �� ���
�� �%������� ������ �� ������� 
��C��
����� ��� ��� ������ )������	� � �������	�*� 9��� ������� �� ����
��"� ��
��� ������ �������$ ���
��� �� ������� ��� �������������� �� ��� �� ��������
����	
��� )31/2 2* �� �������� �� ������	�� / ���������	�$ ���#�� ������
��������� ��� ���������� ��� ��� �������������� �� ���� �� ��� 
��
� �����
���� ���� ��� �� ��� ������ ������� ����������  � ������� ������� �� ������ �����
��� ����� ��� ������� ��� 
������ ������������ � ��� ���
�� ��� ���������
��"���� ���������� 
�� ����� �� �� ����� ��� ��������

2�3  , ;����������� ���� ��� �������������� �� ��� ������
������� � ��� ��� 31/2 2

9������ +,D,53 � 8777533
����� + ����� 8 ����� - ����� : ����� < ����� A
+:$+H +8$+H +7$:H � � �

9������ +,,A533 � 8777533
����� + ����� 8 ����� - ����� : ����� < ����� A
.$AH .$DH <$AH <$.H .$AH A$AH

;� ������� � ��� ����$ ���� �� ������� ���� +,D, � 8777$ �� 
�%�� ���������
�����	 ��� �� ����� ����� -�  � ����� :$ �� ���� 
����� �� 
�� ���� ����
��"�$
������� ��"���� ���������� ��� �� ����� ��� ������� �� ������$ �� ���� �� �����
��������� ��
� ��� !���� ��"���

 � ��� �%������� ��������� �� ������� 
��C������ ��� ��� ������ )������	�$
�����
���� ������ � �������	�*�  � �� �������� ���� �� ������� �� ���
��
��� ��������� ���� ��� ������������ �� ��� �������������� ��������� ��� ��
31/2 2 � ���� ��� �� ��� ������ �������4< 5

4<Od srqghudflöq hv ixqflöq gho qýphur gh shuðrgrv hq txh od hfrqrpðd/ phglgr sru ho
LPDFHF/ vh hqfxhqwud hq fdgd xqr gh orv glihuhqwhv hvwdgrv1
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2�3 ", ;����������� ���� ��� �������������� ��� ��� ������
���� ��� ������ ������� � �� 31/2 2

9������ +,D.53 � 877753K
����� + ����� 8 ����� - ����� : ����� < ����� A
:<$8H :7$DH -8$+H � � �

9������ +,,<533 � 877753K
����� + ����� 8 ����� - ����� : ����� < ����� A
<-$:H :A$AH 8,$8H -<$7H 8D$AH -<$DH

9��� �� ������� ��
����$ ��� �� ����� +,D. � �� !��#�$ �� �������� ��� ��
��������� ����� - ���� �� �%��� 
��#� 
�%�� ��� ��� �����  � ��
���$ ����
�� ������� 
�� ������� �� ��������� ����� - �����	 ��� �� ������� 
�%��$ ����
��� ��� ��!������� 
������� � !���� ��� ��������� ����� <� /��
��$ �� ��������
�� ���� ��� �� ��� ������$ ��� ��������$ ���
�� �4�
�� ��� �� ����� ����� -
����� ������ �� 
�%�� ��������� �� 
�
��� �� ������� ��� ������ ����������

# &��	���
����

I�� ��
� �� ��%� �� ��
�����$ ��� ����������� ������� �� �� �������� ����	
���
�	�� �������� �������� ��� ����������� �� �� �������� ����	
��� ������� ��
�� ��
����
���� �� ��������� ��� #��	����
��� �� #�� ��������� �� ������

/�������� ������ �������� �� ��������	� � �������	� �� ������$ �� �����������
���� �����������$ �� ��� ������ �� ����� - �����	 ��� �� 
�� ����!������ �� ���

���� �� �� ��������	� �� ��"�����  �� ��������� ����� �������� ��� ��
����
�� !��� ��� ����� �� �� ��
����$ ������� ��� ����� ���� ��� �� ����� ���� ���
�������	� �� ����� �� �� 
���� �� ���� ��� ������ ��� �� ��
�����53 � /��$ ��
���������	� ���
���� � �� ���������	� �� ��� ������ ��� ��
����� �� ���������
����� - �� �� ��������5

53Frpr od srqghudflöq gh fdgd vhulh txh frpsrqh ho lqglfdgru oðghu hvwd hq ixqflöq gho
surphglr pxhvwudo gh od pdjqlwxg gh od fruuhodflöq fux}dgd päv dowd hqwuh ho LPDFHF |
od vhulh uh}djdgd/ hv lpsruwdqwh wdpelìq yhu fxdq hvwdeoh hv glfkd srqghudflöq gxudqwh ho
shuðrgr pxhvwudo1 Sdud hoor vh uhdol}ö xq hmhuflflr hq ho fxdo vh hydoxö wdqwr od pdjqlwxg frpr
ho rughq gh od fruuhodflöq fux}dgd gh fdgd xqd gh odv vhulhv txh frqirupdq ho Oðghu 61 Hvwr vh
kl}r rewhqlhqgr hvwrv sduäphwurv sdud yhqwdqdv gh wlhpsr txh frplhq}dq d sduwlu gho fxduwr
dôr1 Vh hqfrqwuö txh hvwrv ydoruhv/ hq surphglr/ qr hudq hvwdgðvwlfdphqwh glvwlqwrv gh orv
fruuhvsrqglhqwhv do wrwdo gh od pxhvwud1
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2�3 #, /��������	� � ���������	� �� ��� ������ �� �� �����
����� �����

K�������
/��������	�
�� 31/2 2 9��������	�

1+/ ���� : 
���� +-$AH
3G9/ , 
���� +-$+H
K���� ����������� ��� ����� - 
���� ++$DH
1���� �� ���C �� ��������� < 
���� ++$-H
J����� �� ����������� ������� D 
���� ++$7H
I��� �� ������� 
������� A 
���� +8$DH
I��� �� ������	� ,7 ���� � �� �"� A 
���� +-$DH
I3( 
���� �� ��� ����� #���������� . 
���� +8$AH

 � ������� �����4��� ��� �������� ������ ��� ������ �� ������������ ��
������	� ��� �� ������ ��� ��������� ����� ������ �� 8<H )?����� 8*�  ��� ���5

� 2�
������ �� �� ������ ��� ������

�  ��� ��� �"�� +,,- � +,,:

�  ��� ��� �"�� +,,D � +,,,

;����� �� ���
�� ��
���� �� +,,7 �� �������� ����	
��� ���	 �� �� �����
���������  � ����� - ����������	 ��"���� �� ��
��� �� �� ����� ����� �� ���
�
��
���� �� +,D,�  �� 
��
� ��������� ��"�����$ ������ �� ����� ��
����
�� +,,7$ ��� � ����� ��� ����� ��
���� �� ��� �"� �� �������� ����	
���
��
������� � 
����� ��"���� �� ���������	��  � ��������� �
���� ���
��	
������$ ��� ��� ���������	� ���
���� �� �� ��
����$ ��� �� ����������	� �����
���� #��� �� ������� ��
���� �� +,,+$ ���
���� ����� ��� 
���� ����
���
)?����� :*�

;����� �� ���
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