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EXTRACTO 

F,nl: estudio confronta dos tipos de modelos de expectalÍv¡u dr- inflación' un enfo
que muhivariante (considera combinaciones de distintas variables económica! como pre
dictaras de lit) y un enfoque univariante (considera distintos rezaRo~ de la uriable ohjl"o 
lo de la predicción). Tras comparar los resuhados de ambos modelos para ti paiodo 
1976--1980, se puede concluir que las estimaciones más efKtiv3.S (de menor ...",rianza 
residual) colTcspondiaon JI. un modelo autorre¡p-esivo de segundo orden del lipo Box y 
Jenkins. 

AIlSTRACT 

This Itudy confronts two types oC modds oC expt"Ctcd ¡nfiatioo; a multivuiant 
approach and an univariant approach. A fter comp.uing rhe results from b olh approaches 
lar the period 1976-1980, we {:onciude that the most cffeclivc estimare (e.!(., orminor 
residual varian{:e) is the aUlOrr~gr~sjve modt·1 orsecond order, 
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UNA APROXIMACION MULTIVARIANTE PARA LA ESTlMACION
 
DE LAS EXPECfATIVAS DE INFLACIQN EN CHILE
 

Luis Alvarez Anrique 

INTRODUCCION 

1.1. Objetivo del estudio y metodología 

El comportamiento futuro de la evolución de distintas variahles en la 
economía constituye un e1emenlo importante en la toma de dt'(·isione~ de los 
agentes económicos. 

Un método para abordar el problema de la prcdicci(lIl de ruturos valores 
de una variable es partir de un cierto conjunto de información asociada al fe· 
nómeno que se estudia, de fonna tal que sea factible dctcnninar anticipada
mente cuál será el valor más aproximado que tomará esa variahle. Dicho en 
términos más formales, se puede sostener flue la prcdiLción corresponde al 
valor esperado de la variable (1<1 esperanza malemática). condicionada a un 
derto conjunto de información, 

Si se plantea en los ténnin05 expues~(Js en el párrafo precedente el pro
blema de' las expectati .... as de Ínl1ación (nf), sc tiene que para la predicción 
se debe encontrar el conjunto de información relevante y la f:x!)rcsión mate
mática que relaciona a esta información. \ 

La solutÍún al plPblema C'Sboz(ldo st' puede es ludiar recurriendo al ana
lisis multi.....lriantc o bien al análisis univariantc. L'\ diferencia cnlre ambos 
métodos !!>c basa, por una partc, en la cantidad oe información fJuc se con
templa, y. por otra parte, en el modo en fJue ésta se relaciona. Con el analisis 
multivariantc f'1 problema predictivo se puede abordar en función de un eon
junto de v<lri;¡h[es dislillt,lS de aquella en estudio, las cuales, en una primera 

1101 indicadOl'I"i que le uurin et'. d ¡>Te~me ettudi<l para ellpli<;ar loo mo<lfioo de ¡>rcdicción de la in

n.cióu IrTAn d~ uuicur m..n",al, pmv..nienl"~ d" div"uI' f'l..nl~', 
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d:q),I, '''lO ~dc' ("i"lud,l' ~'ll hlll( i,'lIt de 1" qllc J.l ICO)II,l (T"Il('llllic,t ~I)¡:lb ;]1 
1"'<;1)('('[,'..\h"I,I. l')] (11<1111" :1) <lll;ílisis lInJ\"ólli.IIlI(", (;s[(" ,"lllSi<!cr;i ('(l1110 in
]OlIlLI{i"'11 ""1'11< 111 p:lr;¡ la llt('(lin·i'·.'l los \'.11"11'<; d,' 1.1 mislll,l 1,l1i:lhlc ohido 
d(' ('<;llldi(l, IH"!" I "11 .d\~lIJ1 desfa.'>l; lu (PI(" d!' 1Il'I 11", se pLanl,.,1 '-'111 ('sll" en· 
{oq\l!' ", ql\" I"s I-~ll,qes an[cri"ITs dc b \":ll"i;lhlc C'lllliCllt'll 1mb 1" inr"flna· 

['11>11 lI'I('\~lllIC ¡¡,II:I 1.1 IllCdi'Tl"'ll. 

(;'-llO'l";ll111l'nlt· SlIcll' succder <jIU" el :Itl,ílisis 1II1i\<lrianle se;l ulili7¡l(lo 

(1111"1,, 1.1 hill/'!l'Si~ IJlW ~ltsl('n!;1 [,1 fOrlnaCÚ'I11 de cXI)(',·I.llivas de inl1aci,'m tS 

I lo- 111'" ,11 Llp 1.11 i\ (l, Es a,,¡" C( Iln, " '" '1l LI rOllllll Lll' ¡,'>I' de 1',\'/11'/' '(lli¡'a_~ IIdll/lla

bl, \ ,k {:;I'~:11l en I~),c,(i, ,l' kl1l:1 que rJ \,1101 eS1HT;t1I" dc UlIa \-ari:lhk !'slarla 

d:Hlo ('11 1'J!li11l:1 ins[:llll i,1 1"'1 ITZ,lgoS di.S1riIJlJidns de la \;\li:lhk olJil'll' lites· 

',11 di", 

l." \("'1'1I,'1,1 .tI III'" d,' l''iqllllll:\' ;ld.ll'l:lIi\',,~, ~ ('11 p:nlinJlar al de 
(,(' "l. '-III'~", ("ll 1\11;1 p~nll'. LI Ilip,-,[esis 11,' 1'\I>("ctlllll·(l.1 Ttl<ldlll/I".I- de 1\111111 

¡l'I" 1), l." '1.111"'11" 'ill .I"I·]]T" l'\( ']Il('la~ pledl("I'lIll'S qlle f(,:tli·~:lI1l,,~ :lgCIl

1,', "'\'1" 1.1'i di'ililll:l." \',lli:lilJcs l'C"I1{IIf1iLl~ (11-1 sisll·I1M tienden;1 ,-,.incidir 

,·"n I;,~ !lT,.,'¡(ci(>!les dc 1:1 le(>II';] e'·"lu'lll]!";!. I':lf:l !"sle I.llilll"lipll dc hip/,l(·
,i~, ,,1 dll:ilisi, llllllli,-:ni:llllc sln·k IllTscllt,tl' [Jl:1\'", utilidad, ~;l 'I"C los ml'Ll

ni'11\'I' ,1<- 1"1'111,1' i¡'1I1 ,k 1'''P¡'Cldlil;l'i se gnH'l;lI\ ,1 (':lllil dc !I11/lclerlllinat!o 

111",I,I(, ,', '1l1'-'111i,'" 'lll(' ("nlielw \:ttiahk, l'X,'ll¿"IU' \ 1'(I(I"'~I·II.I'i. 

1, 11 el preSl'I\(!' nllldi" 11" ~c I¡"~l';l :tHTigll:lr '[lié hir)',le'ii~ f''i 1:1 lfI:ís ad,,
.-.1111, \';[(:1 prnl ... ·j' h inl'l.wi"lIl. 'illlO> 111:ís bicn SI' qllinr cX;lItlin:lf~; ~e ohlie· 

fle 11111 ~:I!l:ln'-i:1 ell 1:1 I'rl'(liccil'JI1 (mar'll efi"icnci;I), ('ll:lnd" se [r:lh.lj;\ ("(11\ 

11111 111:llril lk ifil"llll;wil')1l IIlH" "lIlen,ga di'ilinla.~ v;lriabk~ I"-Olt{lllli...,s qllt' 

jll"'!:Jn (·.sl,lf IIH lái\"lld(>"TI Ilr'. Ibdll qUe a pru1ri SI' pllc/k pens;ll sobre la 

(""II1\LI~ il" IdCIl' 1:1 d,' di.'ilint.\.'i \',lri;lhks del sistema f'ron,',mico ('11 Ll \:lriahk 

"hiell' di l'<;ludí", b sdn' j'-Ul 111' I"s indi, .\dorl"s leil-\':llll!''i se h;It',í HTurriclI

do I'n un;l príml'l:l ('lapa il 1111;1 (é('nic;l dt' an:ilisis Illullivarianle d('nlllllinada 

A lIáli.~H dI' (" oml' !Jrll'nk,'í /!Túu' il)a(¡'s (A.<; ,l'. ).~ f-l ara :IS1' 1J().~t eri, mil n 1le ('11 tnf a 

('sp(',·tfi(":I\ 1111:1 rcl:wi/1I1' <'11 11 ('n 1"1IlHj,',n de los jndi,'ad"fes qlle Sl' ob!en
1 

['.11; l-.I IlJi'l"do P!"PUl''i(() li"IH' I'(lr ¡¡hiel" r('(llu'ir el tlllJlWrO d!' \afi:lhk~ 

'111' ¡llici.,llll('III,· ~,"IH 1ll'1l!1:ltl ill(('f:w/ll:lIl<!l, ,'n llll pr<oI1klll.J lkl"llllin;u-jo. 

Ir:l~ "!>1<"I"r li;lIl,I"III,,\.. i"lIe~ li:lt':I!r-s de LIs 'lli~111:1'i_ ",. 11l"do (p ... las \;IJ'i;l

I,k, n '1,11.1111(' "-.111 illltq><'II(ll1'nlc" l'lllfr 'il. \ n'II'I1<.;.lll 1.1 Illn"r (-;lIlli¡t:ll[ 

.1,. 1.,j"'111.1< 1"'1 \,,,,ihl.- 1, ,11> ,,1,q:1 el pr,,¡.Il 1>1:1 d,· "'Jll',-ih':ll '11 f"nll:1 .11111 

\,-1 dl,ld, ,-III\",kl" '1/11' ,;<' '1,' IIli[i/:Ir. 
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Desde un punto de vista e~tadístico se tiene que. en la medida en que se 
sea exhaustivo en la selección de los indicadores iniciales, la técnica del A.C.P. 
pennitiría extraer la infonnación relevante para la predicción de n ,pues su 

t 
fonna de proceder asegura que los componentes principales finalmente rete
nidos contienen los datos de las variables más imponantes.~ 

Los A.C.P. que se efectúen se considerarán distintos conjuntos dc varia
bles. La a¡;¡:rupación de las mismas se realizará en función del sector econó
mico al cual pertcnezcan. Este método de proceder posibilitará actuar de 
modo similar al caso en que se tuviera un modelo económico especificado, ya 
que el uso del A.c.r. permite clasificar las estructuras subyacent.es que ope
ran en el interior de un sector dado. Con los componentes que se retengan 
para cada scetor en partieular, se Ilcvará a cabo un nuevo A.C.P.,esta vez con
siderando solamente los principales componentes del sistema. Los nuevos 
componentes o fadores 3 quc se oblco[ol:an serán independientes enlrr si, y 
serán contenedores del conjunto de información económica depurada, d cual 
deberá ser sometido a prueba en cuanto a su calidad predictiva. Para dicho 
examen,el método que se va a emplear consistirá en diversos análisis de re
gresión tomando a la ta.~a de in flaciún como la van·able para predecir y los 
factores retenidos como los predictorcs; una ecuación de rewesiún será con
siderada como buena si los tests estadísticos asociados a la misma son esta
dísticamente significativlls. Adcmás, se hará un análisis sobre los residuos es
timados de estos modelos con el ohjelo de detenninar el tamaño relativo de 
éstos, y las fluctua('iones que presenten. En la medida que se den muchas se
cuencias de signo l'n los residuos, se estará asegurando la aleatoriedad de los 
mismos, Abora, si el tamaño de los residuos es pequeiio, ello significar¡í que 
la parte no predecihle ele 1., variable (parle alc'ltoria), no es imporlanlL 

El moddo que se obtenga por la vía mu1tivariantc será comparado con 
los que resullen tras aplicar un enfoque univarialHc. Este último enroque 
pone su énfasis en el análisis de la infonnaciún hislúril:<l de la \'ariahlc lit, 
centrándose el problelll,l enlom·es en el número de rezagos para consi(k'rar, y 
en la formulación matemáticc\ de la exprcsiún que combina dichos re/.¡~os. 

Con el objeLo de resolver los prohkm<ls recién mencionados, para esta 
aproximaciún unívilriantc se recurrirá ,1 los llamados i\1odclos AUIOlTegl'esi· 
vos lnte¡.,rrados de I'rulllt'dios r..lúviles (ARIMA).4 

3[1 UIO qU~ .e hall:a ~" "'lr lrahaju ,kl <.:oneq.t<l [a<.:lor, <kb.:- inlel1'rr'tarlle como equivalen le al rk 
componrnlr principal. S<. R:<:urTIrá a ~,,~. ruando Se .. feclúe el A .c.r. 'ohr.:- 101 compnncnlr, r<>lcní· 

..... tl\ 101 dUrinlm ,rctnrr" consideradOl. 

4Para Ul\a compr<:nBión c..tlal de rndOl le., tópicol qor en .....,I .... "u., tipo de modekll,.e purd.:- consul
Lir d lext.. M B"". (;.f..P. ./enkin., G.M, (1976). T"m~ Hnú a"aly.Ú. forec,,"I;"~ aM ron/mi, 
Holokn nay. Tamhi~n puede .n "lil para "u.., dectos ,·on,,,llar ~l ... tudio d" Roque B. t'cmálldo.. 

i4PI<Í1isiI fJtad ....liro aplicad" ,Ir .... n·".< /,'mporll"'J'. Trahaj" d"'-""I<' N" 22 (julio. 1976) dcllnnitulo 
de Economia de la 11Iliv""i,hd 1~~I,ilk.1 ,!<, Chil,'. 



Una vez que se cuente con lm.:dicciones p"ra la in Ilación bajo los dos li
pos de enfoques, dched evaluarse cuál de éstos resulta más eficaz en ténni
nos prediclivnso Un criterio que ser<Í fundamental para cstadeeisión consiste 
en obscfv,LJ qué modelo minimiza l<-l ~lllll,t de las diferencias al cuadrado o 
hien la varianza residual que se da I..'utre la innadón estimada y la inflación 
efecLiv;l, Es predsn h;Ker prescnlc tjIH.:, en el caso de los modelo"~ ARIMA, el 
objetivo ll!timo de I..;s(os 11(1 es Ikg<lJ" a un IllOdclo prcdidivamentc óptimo, 
sir](l que se inlcnLa ddermíu;\f tilla exprCSir)1l para una serie de tiempo, la 
cual se presume qllC es ulla rC;llizacilom particular de un proceso estocástico 
linea!. Lue¡{o, par;l obtener un lllorkln ARI¡\fi\ tille sea cnmparablc en tér· 
millos de la minimizacir"in de la SUllla de las diferencias al cuadrado con un 
modelo de re~rl'si"l1l con cOmpOl\Clltcs principales, debe escogerse aquel que, 
junio con ser una <!t\cclIada represt:tltación estocástica del fenómeno en cs
t lidio. tcll.l.;a el menol t'rr"r Cll;t;]rado mediu de predicciún" < 

2.	 ANAIJSISelTANHrATIVO DE LA INfORMACION fo:CONOMICA SF.LF.{:(:(ONA· 

DA A PRIORI Y, ES¡'M:HICACION DE DISTINTOS MOI>f.LOS DE FORMAClON 

UI-: EXPECTATIVAS SOBRE LA !lAS 1', DE I.A IN"ORMACION REI.EVANTE 

2.1.	 i\n<Ílisis de cOJUponcrtlcs princip<tles para los di~lintos indicadores con

siderados pur S(~cteJr eronúmie() 

Bajo \Ina aproxílllacir"1l IllUlliv:ai:lllte. tal como se ~rñalú previamente, 
no~ interesa ddectar cierlas v;triahks l'('sútJlene"~ (componentes principales) 
que ront('ngan el Ináxilno de illrnnn;¡ci/'Il posihle. la cllal po.\rí<-l estar inci
diendo en la predicción de la tasa de in!bciÓ]l. 

Inkia]rnelllC se presumid que tor!.1 la illlorlllaclún relevante rle] sist('m;l 
etononllco que puede alectar ;1 la \'ariahle lit l'SL,í nJlltl'nida en la sip;uienle 
Ill<l Lró.: 

(1 ) 

donde 

X i (.,icTldo ¡ .~ l. 2, :~, '~) COl"rcslw]lrk d (os conjuntos de inr<lr~aciún asr:
cj;l(

T b ;¡ los ti i.';! in 1\1:; SCl" Lores el ""'"1111 ic ".e; q lIe se ("olltelllp];lll (on IJn es de 'lna

lisis" 

I,ps cuatro Sed')ll'S t" 'H\lllllic()s lltU" se n,r1sidcr,ll~íll jura el presente cs· 
llldí" <;011 lus sj~llicI)Lt"'i: ,n ¡'Ir \l1urillcci,'>ll \ ('Inpico; sector t'xtcmn; set"lpr 

11l"11I'1:lTi" \ sn 1()!" 11'" ,d 



Los A.C.P.•que se presentan a continuación, se efectúan separadamente 
para LHb uno de los sectores raien citados. Vale decir que se realizarán los 
A.C.l' p.lla cada mal¡ú XT i en forma autónoma, y posteriormente con los 
princlp;dcs componentes q~e emanen de estas matrices, se practicaría un 
nuev() análisis de componentes que permita ohtener ciertos factores o com
ponenLes rotados que den cuenta de! comportamiento de! sistema económico 
en su conjunto, Estos factores, dada la forma en que se ¡,:-eneran, suponiendo 
que son transformaciones lineales que maximizan la retención de la iufor· 
maci6n-, se estima a pn'on' que poddan ser bastante eficaces en tenninos 
predictivos, 

()llo alt ¡HIce que .~c hat:e IH'ce.~ario eonsi¡,:-nar ;mtt's de desarnlllar [lIS aná
lisis mismos comisle en considerar que si sc liesea realizar una I'recli<-ci/lII pa
ra la inf1aciúll anticipada, siendo ésta f1 1+ l' se tiene qne hajo ulla <lproxim<l' 
ci(;n lllultivari¡mlt' SI' puede hacer uso de la inforllla('jón dispunihk en e! [le
ríodo t C01110 en el período I-S, donde el rez<l¡':-o lie s períodos obnkce al 
tiempo r¡lJe demoran en estar disponibles Ia.s esl;ulísticts pcrtim'nlcs (I'(,r 
ejemplo,illgrcsos y ¡,:-astos fiscales, Indit:c dc prodncciún illlluslri'11.t'rc). Fn 
t:onSeC\1Cllt-ia. !l¡lra !llS erectos del presente cstndin, las v'lrj;rl¡!r.s rl jlltlir"'ll.lrl
res que se rn('Ulporarol1 en cada sector cn!IlrJlnico se midil'llln ell d"." rrlrlll;1~ 

alternar i~'as: 

i)	 Sc llJl1lelllpLuOlI [lJ(t,IS las vari,lblcs llIedidas al im.talll!' l, ilulrl't"ll,lil"ll 
tCIII( ll[C dc que Lt ill!"onndt:iún para 1.1 va,i;1hle ('sI1r\icrd d;~P'"libk " 
111'- 1'.11 (] casO) de que la in[ormadón 110 estu\iera di!>p"nihk L'll 1.1" 
mOlll("nlll, se presumiú qlle los a!!;entcs econr')lllirns prcrleci;m cOflerL<I" 
III t'11 u: II>s val()res ac[uales, haciendo U;,,) de la {'xperiellcia J1¡¡~;lda l¡llC 
lr"I]I,111 S¡)]He el (,)lllportamiento de dich,1 variable" 

ii)	 Se 1'lfI"idcl.ln'11 t"dns los indicadurn rrledidos al ill"~lan[e I--s, donde s 
d"no!a d muuer¡' ,k periodos en qlle I;¡ inforrnaeié'l1 demora en ohte
nu.\\". I'ara algunos casos ocurre que Ji es ¡,gua.! a cero, pues la informa
l ¡,;" dc l.l 1<tIl,llJlt t'slú disp"r1ildt, ell [""rllla inllledial,l; lal es el caso. pOI 
,¡, 1'1"'" d, I til'" lll- Cl1n!Ji¡, r1(lfnill,J, I.r [;IS:1 de in [C)l-S ('kl1i\',11'<1g.ld;1 
'11' Il'l.r' ion..., It,HK<trias a e"rlo plazo,elc. 

J1,,1,; qnc J,"; .rjustes el] :l111lHls C:1.~os t"uernll muy similares, en el presCIl
Ir rh" I ,11" ,s,' 1.,1 t'slilllM!o pertiut'lIlt' prt'sentar lus resultadus y {"Ollc1usin" 

fI r-S '1' I ~c "hllnin"n Ir.u Illedir IOd:IS bs v:1riahks en el insl<lnte t. Cabe 
Sf'll;I];¡1 plr'm'-ls t¡IU', ]flS rcsull.ld"s asociados al A.C,P., cn términos dc ma
lli< ~ LI "'llll ,¡"ir>lws, raíces y v('ctores caracter{slic()s, Cl)rrd¡¡ciOlH'~ ("()m

1'''1)( H;' I 11 ¡,lh!r~. ,"1,"". P'lLl [,.d,,~ I,,~ <":IS"S se in[('rprc!:m 1J;lcit 'HI" 'I;;r¡ rll' 
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los mismos IllCII)dos, lucgo, ¡l fin de lograr llnamayor c];nid;H! CXIHlsitiva, sc 
sciialar,"Íll Lan .'1,11,) los resulLados más si~niricati~·os.6 

2. 1.1.	 AII<í.Ji~i.'l dc COmpllllclltcs principaJes para el conjunto dt'" indicadores 
qne dan cucnta rlel .'lcctor producción y empico 

Un fallur que suele eslar prcsenle en torio sistellla econúmíco es el 
lillll" de crecimiento que experimenta la cconomía. Cuando b produccilJll 
de hlfllCS y servicios ti("]uir- a aurnent;u, se f'slima que el bienestar de la 
1,,·I>I.I(I(·,n deiJerl",l ser mayor, ya IIIlC la gCller,ui'")]l de hicfles y scrvicios no 
(h-hnb traducirse Cll prcsiolles inflacionarías, lllit·nlra.s 1;]5 otrasvariahles dd 
5ISL,-lll,l g-uanl"j) 1I11 "'llIp"rtamiclllo adecuado. 1.I's irHlicadores <.l p,utir dc 
l,)~ (uales se dcclllarull [(15 diversos A.C.P. para medir el comportamiento rl(' 
CSl' .'>Cl(U! fucn'l1 los si.!.(uiclIlcs: \'ariacicJIl p(lIITrltUa[ de la prOdUtTi,')lj in· 
dUSlli,d, medida a tra\és rlc!llldin·dclINF. (X1d Y¡llnwésdeJíndinl!eb 
Soci("(i,ld de l' Olllcn lo Fa hril (X 21 ); v;'lri;lciún p(Jrcen tual de 1as vell t as i....lus

ll'i,des, IlH:did,1 ,l partir del lntiicc de b :'-<lcinL.d de Forllcllto F;¡uril rX.:~[); 

\,Il-j,!1 il'!tl pOI\clllual del índiLc de \TlIl,lS de C'll1ll'fCio interior rcal dellNE 
('H); Uli<l( i,'ll1 porcclllu,J del índice rf"al del ('lsln de cdifi(',Ilit'lI1 dc tipo 

1m'di" de LI Lílllara Chilena dI' la Constmcción (X!)l); varia(·j(·Jl1 pllrcelltual 
¡lel IllllilT tle sud(l()s y salarios reales dd INE (X Ci [); (as,1 dc dcs(lC"llaciún, 
IOIll<i11d" O)I1\'l h:.se la tasa cakul,!d,l I'llr el Ikp;lrt<llTlentn e1c Ecnll<1ll1ía de 
la lTni\crsitbd de.: Chile (X 7t ) r [,1 c<llLulada por ellNE (;\Rt); rdaclíHl de.: 
rn(',i(l~ e.:xisle.:nte enlre.: l"s hiencs transabks y los no tran!'<lhlt'"s medida por 

lf'!-.1 indnstrial. IPM nllt:ional 
Ilwdi¡lr!(' I(ls ~¡J.{ui('lIt('s ellO'! ¡('nles: ¡pe ~-I-P~1 

1[':'11 1l,ll·io\iaP 
I pe 

(l',nr('S¡Il111d(,lI, rcsl'cctiv,'llle.:lltc, a bs variables :\9' X In) XII)' 

!'(,lIi(,IlII,¡ pr('<¡<"lltl' '1'1(' muchas rI(' Ia.s variabks prt'cilarlas Cl'rrespI'IH!<'1l 
a un mislllo c<lnr('pl'l, \'ari;mdo tan solo la fuenLe oc infonnaciún, IdS 11l'llri· 
u's que se cll\l.sidn,noll p,Ir.llos A.C.I'. sin ÍlH'oq)Orar cOlulicillnes dI' IT7dk"S, 

11Ic,on ["s Sígllil'll't'.~· 

"1',,,,, '1; I , JI''', ,_ ¡,'L ¡"" ""j, '" .wl., \ ' a"dl (i<" la, di" In 1,1< ""',';. ;"n~< "Jopl."l"." """', d '" ,o.. ,1<-1 de· 

1"lj, J-- Id" ;fu< "';sma'. ",' .. "," ko (n;' rld "ut", ,1<"""",;"",101 "Un~ AI'T<>~il1lat'I<", Muh;" .• n""I'·I",ra 
h< i ~I 'T1-!\¡",L< de t"lla,,'I"',,". 1}"lw,.ld,,,1 (1<- n,;k, hK"lIa(\ ",o r. ..n\";"s r""n;",,lc,. \ .'\ollll;n;'lra· 

1;,_" [.,¡T"'.' ,k In~"leria Cn",,,,,,;,.!. 

ji ,1"1.,110' ,1,' l. "",j;e,,'" \1,' ("da. las vd,ldhl,', ",L;"'n ""',,,-;,,,,,,>1,,, ,e .. neo,""',,, ""l'lio'Jdo n' la 1("s;. 
[~j "" >l.' il,,,b "" Id Ilnl~ aI1l<,'rí.,.-. (;;'0" ,,,,bll' qu" 1.. "~pli"a<"Íó" rle Id m~,ji, jnn ~rl')l-'t~oI~ I'U" 1,1.' 

'"n,,!>l"< '1"" .'e <,<>"i<:n,plc" "" d ,,,,¡jll,¡, rl" 1,,< otros ,~ct"r'-"' (;llnh;~1l ." ,'In '''·ulr .. " "lI.plic.ul".~" 

.[ 1, lo.' 1<',1•. 
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Los all.íJi~¡s dcctui.luOS sobre ambas matrices dieron rC',~ultados muy si
milares, dado que las variahles eran prácticamente las mismas. 

Para la matriz Xl' LA' al igual que en todos ¡Oi análisis que se harán 
más adekmte, las variables fUeron tipificadas con el objeto de unificar la uni
dad de medida. 

El anáJisis de componentes efectuado sobre XT LA' puso de manifiesto 
la colinealid¡¡<! que se d;lh;, entre las variahles inicia({"s, ya que con la reten· 
Ci(lll de los cLLllrD prinH'r[J_~ t;omponentes se retiene un R1,7 por cicllto de la 
variaciún de 1m datos, lo clIal lICV() a CllU' se efectuara un s"¡,!;undo A.C,I'. 

considerando 111\; 1 lila triz X T ,1.A redile ida 'lue c Dn templaha solaJ\len te vari;l
bies que tl"f}l.1ll den"s dikretHt's, L:l matriz seieccilJtlada fue la si~llicn(e; 

El A.C.I'. 1I~<LJizado sobrc csti.ll11,Llriz puso en evidencia que se podía re· 
ducir el núlllelu de indicadores relevantes a tan stllo tn's, ya qUl' cn/1 la ob
tención de J().'; tres primem.s compollentes de la matriz XT,l.A St' retenía un 
73/) (l"l cinlt() de J¡j vari,\ci")1l ele Jos d;.Hos. De esta forn1.(, con estas lres 
nuevas v;lri;¡blcs l)hlel1id;l~, L.L~ ('II;des son comhinaeil¡l\e~ lineales de las 
Xi (i = .'3, S, 6. 7, JI), se pretende esclarecer las relaciones suhyaeentes 'lue 
operan CIl e1 illlcrior dcl~el'l()r proclu("ciún y emplc'l, siendo 1;1 m:ltriz re!<'
v¡¡nte 

(2) 

2.1.2.	 Análisis de ("oll1poncntes principales para el conjunto d(" indicadores 
que dan cllenla del sector externo 

En una cC"lIfJmía pe'll1eib Yabiella al exterior, como la de Chile, la ill' 
terdependcncia que existe con <,1 sector externo es cada vez m,¡s fucrte, y co
bra espc,ial illlporLmcia ell b 'lue dicc rebei(i11 con el pn'(TSO inflacionario. 

Los indicadores <.' v;lliahlcs ,1 partir tic las cuales se verificaron los distin
tos A.C.P. p;lra medir el comportamicnto de este sn:tor fueron los siguient<'s; 
embarques de cxportac¡(m, medidos al instante t; menos re.gislros de impar
taciún, cakubdos al instante t, (X I 21); clllhan.-1ues de export.1.ciÍln, medidos 
al instante ( !Ilell,'S rl"gisll'll~de imporl;lci('n. medidl)s al instante t-3, (X 13l); 
variaci("ll de los ,ICli\"l)s inlel11:J("¡,'!lalcs totales (X 14t li variación de los acti
vos inlnn:H ioJlalc~ netos (X l!il); \ ariación pPfl"entual dd tipo de cambio 
nomill;¡1 (\: ](,1); cOllCil'n\l' entre la vari;lcil'¡n pun:cntllal (Id 11',".' ele EE.UU, 



y la v,Lnación porcentual delll'C de Chile (X I7t); tipo de camhio dddólar 
en término de los d(.·reehos especiales de giro (DEG) (X 1Rt); precio del oro. 
(promedio del dólar de Londres pOI unza troy), (X 19t)· 

r.ludlas lit; las variahles rcnen (.·nunciadas no corresponden a indicado· 
res dírcrcllln;, sino son más bien clistintas mediciones para un mismo efecto 
I..jur' se desea cap lar. 

Lqs A.C.I', rC<llizados sin contemplar el tiempo que deJnora ell estar 
disponible la informaci6n par;1 las distintas v;lriahles tomaroll corno hase las 
siguientes rn;llrices: 

Xr .2.A 

Dado I..jue lo!:; variables ineorpor'Hlas {'l1 XT ,2./\ y _~Il XT,2,A+ son 
IlIUY similares, a excepción dr' la primera de ellas. los resultados que se dieron 
para el A.C.P. fueron los mismos, salvD pequcnas dife¡,encias. 

El análisis ele componentes efectuado sobre X1' 2.A revcl(,. tal comu se 
~()&tuvo a priori, cierta coline;uidad en las variables in:l-jales (con la rctcnciún 
de los \res primeros componl'nte_~ s(~ explica IIn 76 pOl" ciento de la variaciún 
de los datl,s), lo cual motiv/l que sc dcscarlaran p;u-a un segun<\\, A.C.P.l,)s 
que l{'nían un {'f(.'("to repl'tidu. (le r'sla fllrrna se pasc') a uila malrv H~dll("id;1 

I..juc COlllcll1pl,') la~ sigui{:nles v;lrj;I\¡les: 

V. 
A T.2.:\ 

El /\.C.I'. pr<lClicadn sobn~ X*T.2,A ¡-evela que elln la retcrltiún de los 
tres primeros componentes se capta un RO.4 pmcielllo de la ill!"onTl<lci(')]l, In 
cual par.J fines predír1iv()s ~(' CllllSidclO\ ClllTlo una huena simplifka(.-i¡"ll y re 
pre"cnt<lcitlll lid {'(l(ljllnlo el<' variahks inici,¡[cs de este senor. 

Lucgo, U1I1H' conchlsi,'¡n dt:l allálisj~ realizado so!)\'e el seclUl t'lt!(.'rllO, se 
puede afirmar <-¡Ll(' {'S posihíc reducir slIstam,j;L!mente el nÚlll{~rn de v;lTiabk... 
sin una mayor pérdida de infnnnaciún; la matriz final dc cOlllponr'utC's que sc' 
obtiene es la si¡.!,uicllte: 

para \'ari;lblcs iniciales sin rezagos 
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2.1.3.	 AnaJisis de componentes principales para el conjunto de indicadores 
que dan cuenta del sector monetario 8 

Con el nbjelll de investigar los aspectos más relevantes que pueden estar 
afectando t<lnLo a la uft:r1a de dinero como a la demanda de dinero, se han 
considerado J<l!' 5i~uientes magnitudes: variación de la cantidad de dinero MI' 
CJ\ el período t (X20t ); variación porcentual de la cantidad de dinero MI en 
el pedodo t (X 2 It); variación de los depósítos a plazo en el período t (X22t ); 
variación porcentual de los dcpósitos a plazo en el período t (X23t ); tasa de 
i/lterés efectiva pagada en capLaciones bancarias, a corto plazo (X24t ); tasa 
de inl<:rés promedio a corto plazo de bancos y sociedades financieras (X 25t ); 
libo rate a 180 dias (X26t ); prime rate a 180 días (X27t );variación de los ac
ti ...os internacionales IIctos en el período t (X28t ); variación porcentuaJ de 
lo~ activos int\'l1laciunalcs netos en el pt:ríodo t (X29t ). 

Las maLrices que se emplearon para los diversos A.C.P. sm Incorporar 
condiciones de rezagos se especifican a con tinuación: 

•"'1'",~J • t\ 1 

X'I' 3 A,- - 2 

X,[", \" ,.L/:\ 

En todas eslas m:1tricc.s se puede observar que se InCOrpO(('l la míSIll¡l 
clase de ereclos, pero usando distintas formas de lllcdición. 

Al efectuar el A.C.P. sobre las 11lalrices recién mencionad;,s, en todas 
ellas se detenaron resullados muy similares en funci('m de la explicación de 
la valúciún dc los daLos, sin emhargo en cuanto a la interpretacil'lIl econúmi, 
ca quc era facLible extraer de los l..:ompuncntes reteuidos, las mauices 
Xl ,1,/\ 1 Y X"(',1.A2 prescntaron una clara ventaja sohre las olr;,s dos. Ello 
lIlnliV{l que, en télmillos de generación de los componentes de estc sector, se 

((I11sidcr,lra LJ lllalriz XT,:LA [. 

!-,1 pon l'lIla.ic anllllllla<1() dc la explicad/m de la variación de los dalos 
dI' L, 11l,1111Z :\ r,:'\.A I ITI'C[,1 quc, ("()l! los tres primeros componentes 
y. (i J. 2, :~). se logra retener un R6,R por cienl() de 1;, infll(JJla(·i.'III, lo 

l ' .' " 
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que pMa fines predi:tivos, se estima has tan te adecuado. En consecuencia, 
para el sector Illonetarill es factible contar con una matriz de componentes 
prillt'ipales del siguiente tipo; 

v~l (vM yM vM ) . I I ... I .
1 = 1', 2' 1 3 ' para vana} ('s mlCla es .~Ill reza¡¿;o (4) 

2.1.4.	 Análisis ele componentes principales para el conjunto de indicadores 
que dan cuenta del sedor fiscal 

LIS variables escogidas dentro del seclor fiscal para analizar su compor
tamiento se b"saron lundamentalmentc en los illRTesos y gastos en moneda 
IMcional, ya tille éstos estarian incidir.ndo en mayor medirla sobre las presio
nes al alZ<I en los precios, por representar el resultado de la ~estibn financiera 
dd seel!>)' fiscal (·"tl los rccurso.~ qlJe le .~on propios. De esta forma, las varia
bles conlcmpbdas para el A,C.I'. en la p,lrle eOlTespondkllte ;¡ rstc sector, 
son ¡as sig-uiellles: 

\::1() Ing)'{'so fisel! prcsupllesl~lrio - Endeudamiento lolal ± Opera
c~'n"s de carlllli'l 

\::)2 Sald" risca\. Corresp"ndc a (::\30 - X.'II) 

1.,1 matriz que se c1ig-iú para el A.C.P. sin illcorpol'i\r ('ondiciolles de re, 
Z;¡go~ fILe'; 

f\.krccc destacarse ti hecho de que, en términos (le ¡as forrclacioncs 
simples, el ingreso l"i.~cal y el j.\a.~to fis(JI, tal como se encuentran definirlos, 
resullaron ser una misma ("(lsa (·n fUllci/m de 1<1 evolucil')1l que experimentan, 
¡)tles la unrcla,inll de all1hos es del 96,:~ por cien\u. Pero, el s~lldo fiseil re
prl'senla un ("(llllpOrl;unielllo dif<'rente J bs variables ,mIes citadas. Ahora, 
en términos del lll'ltllCr(1 de compunenle.s por retener, se dl·terminó que nlfl 
dos ele éSlI'~ .~c explic:.Jkl Ull 99,,8 por ciento tic la v;lI"iacirlll ele los d;¡lo~, 

SIClIIlc) el prilllCl" nllllplllH"lJll' lJ asimilahle indistilll;1ll1('nh';'¡ ingres') fiscal 
o al gasto fiscal, mientras que Y2 se puede ;tsimilar ;,1 saldo ("l'rrespol1llil'llle. 

l '11<1 ('ollr\Qsie'l11 oh.... ia que slIrg-e dd an~í1isis del sc<1<tr fised es que, en 
sentirlo ("slrll"!O no se rl'qlleriú;l un A.C.P. p;\r<l "hteIln riert;ts \'ariahles rc
sÚllle!1e.s (lel s('ctor, pues h;¡slaria quedarse ('Ji} dos de ];LS vario. hIn inifiales 

(':W () '31 Y '12)' Sin clllharw', no se ,I<iopll') ese I'roccdiminllll, pues se 
pretel1tie quc tOfbs las \'<!l'iahlcs qllt' sc induyan eH el ;lldlisis de H·gr<·sióll 
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Con Jl l t~n~n L.. misma unidad de medida, considcrándos~ ~ntonc~s para el 
s~ctor fiscal los sig-ui~nt~s compon~ntes: 

yE (yF yF) . I1 ... 1 .= l' 2 ' para varia J ~s IniCIa es Sin re:l.agos (,) 

2.2.	 Análisis de cnmponentes principales para las distintas variabl~s resúme
nes seleccionarlos por sedor económico 

f,r objetivo dc esl!." punto es inlent<ll Lt delenninaciún de los factores 
principaln que integran el sistcnla t'colll·)miul. En ténninos formales, al 
praclK<lr un nuevo A,C,P. -esta vcz sobre lus cOll1ponenfes retenidos para los 
distinlos sectores consideraolS- sc lIcgar;ín ;¡ nblener ciertos componentes 
rolados ') l'actores,9 que corn:spolldcrían a cicrUls valiables deducidas de un 
modc1{) lll,wfoeconómico no espcTificado. 1.15 cuales contendrían la informa
ción rde\':lIlle para predecir la las<l de inn"l:i{lIl. 

La malri¿ objeto del A.C,!'. en esh..' l:;\SO es aquella compuesta por la eo
lecó{m de todas las malril"es que se cspecificanlll en (2), PI. (4) Y (5). Vale 
decir que la matriz Y será de ulIa dilllensi/'lI (72 x 11), donde 72 correspon· 
d(' al numero de observaciones y 11 al m'lIlll'r1l tic componentes, En forma 
rxplll:ila, L.'1 misma esta dada por 

\, ~ (yP yE y~1 yF¡ (6 ) 12x11 ". 

El dct;]lk dc los fesuluc\'ls d\'" l:S!C ;11l;ílj~is se l'I1Cllcnlr<t contenido en la 
tesis dd ;lutor !>ohre esta malni<l (véase lIola (i), y adl'1J1;ís sc halla dísponible 
en forma scp,lT;ltL~ para quien 1(IS desl'l' e"llS(III<lr. 10:[ eX,ll\len de la matriz dc 
eolT("l;lCi'l1l('~ re"cl<i que los C'llllpOJlnll('s C(lllll'rendidos en la malrlz 
y 72 x 11 _~,)Il relativamente ¡Ilrlcpenllit'nll's, ;( excepción de ;,Ig-llnos [lOCOS. 

Lo anterior vienC' a ciemo,strar que b ~ran mayorí;] de l:slos nJlnponcn
les n;prcsan aspeclo~ difcrentes del sístcma lTonllmícCl. 

I. il ohtencl('lfi de lo!> nuevos facl(,rcs () 1"()11lp"llelltes rotados Zj (para 
JI., . 11), (',"idencia quc ("('11 1,1 1('(CI1l j"'11 de Jos seís primeros sr explica 
un R1,,'):.) I,,'r l-iclllo de la vari,wi(')1l de b jllf,)T111.lCj<ll1, lo qlle cs utla huella 
jusliric;¡ci(',ll para inc0'lHlrar f'~I(lS sf'is LlI'lnres cn un an.íJi.sis de rt'.l;~rniún 

c"n L¡ lnq de inl1aci(ln, 

\.1 ,,,nu plo d, f'",lor '1"( >l' '.'I/Iit_ará "n ",'" ,c'" '''n nO' "I,..'¡n, ,,,,,, .. ,,,rpl,, predcll'lm¡nado, ,in o 

'1'", ']I,ln,<I", t' <:r'" d 1""I';";lO dr n';!;' , '''''' r'·{[JJnd'llw;" "n IH (t'nni""I<J¡o:i".I'"n "fI("lrielo r;l(or 
<Id,,'"'' h"hL~r'p <Ir 1,,_. , ""'I"'nl'nlcs I'ri,,,·jl'~r... ,,1,1",,;,1 .. ' ,'''1'''' 1", ('"ml",,"-"k_' u'w"i,I""l'or '~C' 

,," 
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La cvahl;lción de 51 la generanon de {'stos factores Z, (p.na 
J 1,2" , , ti), incluye la jnformacirín suficiente para predeeir fl t, Llo po 
dI ~i ,h:lnmin~\rw \lila \ez 'lile ~c c~ludil'n lps re~llllatllJS ¡le los ,1Ilálisj~ llr H> 

:!,:l.	 E.•peeifieaeión de un modelo 1.1(: regresión para predecir la lasa de 
inflación 

B;lj" la lllClodolog-fa propuesta en el (UCSClltc estudio, seria posible /le· 

g,ll ,[ lJll.l ,tproximaeil')1l de la la~,1 de ;nflaciún cspeLlda !J,\l"iemlu ll~o del illl,í
Ji,.,is dr ¡-'llllpOllenles principales de 1I10do que 

,1" Iln (,(JllillJlI'1 ,le K Ll!i.l11/eS inici,¡jl"S I]IH' ]Hll'lkll nl,lt' iJl(i,lielld'J eJI 11 1, 
'I,~' ;IJlI,< ,tr S\I(t'si~.I' Irallsl"rll1<l(['l\ll', [inc;l!t:s ('(\ el wtllitlo de lm""ll 1;\ lll;í· 

\1111.1 \',III.lII/,il, ',;(' ll('.~,l IiIl.dllll'llll'.1 U11 COlllllllt\1 dt: '1 IJelllre .. , '1"(' podri;lll 

<;"! llJS l'(cdíct"res (1\ fll' 

f.il (''\plí( Jcir'1I1 de b t'c!:Jci"l\ rllllcinll;d ([tll' ,I'oci'\ .1 e,s!", dislintos LIC
11,]1', ("n1\ la !;ISil de inllaril',n SI' lograr:1 llU'dí,1I1Ie el liSo de llnl1odl'/') dc Rt'
~.y, I/rin / illl'{¡/ ."ila¡¡¡{,lrrl (M/{,!",":.). 

:l. 'l.l.	 l.spc{:ifi(',K¡flll dc un lllodrlo de rCJ.,'T{'sión para la lasa li{' inOaeión con 
,,,~ fatlorn rcleni,'o~ 4U1' no consill('J"<ln r('/.¡\go.~ en la~ \'anahks ini
(i.tles 

El l]hj(lclu de rl'grnlull [illeal ('JI el que se csl;i pens,llldo I'S del sil.,'l.IÍl'llle 

(K) 

J '1."1 de infLllí,'Hllll d Jll·Iir.,do l-l-Ir. sielldo h O,J 

J dC·.(Jr j gt'IH,t,Hlo a partir de Id,~ K I'dri,llJ/cs iní, Ld('s 

Xii' ,l{'nd" j o \, 2. , q. 

[ .. r "1/"<[\ de '''I1I(,'lIpLll 1.1 l.IS'l dc ildLll'í/'ll en ~,] íl1'i(;l!l\l" I y ..n el 1I1S 

111 l· I I 1 ·,lll"du" ·1 (jur, ,.,i IJll'lllo qlle inlneSd ¡Jll'dn'ir es Il j + l' dirIJo ,,1.1 

ll) "11 1.1 pr,í, lit a ULlll,]" s,' ,st,i Ir;I!J,lj,u1dll CI>I, s<'ri" s ;1l'IILJlí/"I,Li, 11" se 
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conoce, sin embargo, aquí sí es factible saberlo pues los datos considerados 
en las regresiones alcanzan tan solo basta diciembre de 1980, En consecuen
cia, con las estimaciones que se obtengan para las ecuaciones de regresión en 
nt y JI t+ 1 se podría apreciar la sensibilidad de los parámetros del modelo 
que contempla factores. 

Cabe destacar, además, que para la medición de la tasa de inflación nt 
se usaron dos indicado~s alternativos. Estos son: la variación porcentual del 
índice de precios al consumidor (.6. % IPC) Y la variación porcentual del ín
dice de precios al por mayor (.6. % IPM). 

De lo expuesto, se desprende que de (8) pueden emanar cuatro ajustes 
diferentes, resull<tdos que se expresan en la páwna siguiente, 

De estos ajustes se desprende que la calidad de los mismos dista mu
cbo de ser la esperada, ya que, por una parte, en las cuatro ecuaciones de 
regresión se obtiene un coeficiente de detenninación correwdo (R ~).bajo, 
siendo esto más acentuado en los ajustes en que se considera como variable 
dependiente la l:::, % IPM; por otra parte, el estadístico d de Durbin-Watson, 
revela que para todos los ajustes existe al parecer un problema de autocorre
laeión de residuos positivo. 

Asimismo, merece destacarse el becho de que, para los cuatro ajustes 
antes señalados, en todos ellos resullaTOn ser no si~ir¡calivos los coeficientes 
estimados ajo correspondientes a.i = 3,4,5 Y6. 

Con el ob.ieto de precisar bien los problemas de especificaciún que sc 
encuentran en cstllS ajustes, se procedcr,í a descomponer las series asociadas a 
las variables en dos partes: la primera corresponderá al primer Lercio de la se
rie (A), micntras que la otra corresponderá al últimu tercio de la serie (B). 
La forma funcional para ambos tercios es la misma que se adoptó en (8), só
lo que ahora cada modelo coutará con 24 obser....aciollcs. 1 I 

De los r{'sll!¡<tdos quc sc lowaron para estos ajusles, se re.lli7ú Utu'J pru('· 
ba de hip6/I'JÚ "UTa venficar la i~ualdad de varianzas de lns jJerturbaciones 
aleatoáas del primer [ercio y del último tercio de tlS obseTVa<'iunes nmside· 
rad.l,~. 

lile. resultado' de loo "¡'Ul'" P'f'rtim"nle. Sr r.ponen <"n d<'lall<' <'11 la I"'lis del aUI'" "otc. citad" 
(\'"a'" Oota 6), ,." la, pá~"'a< 27-29 (CoM"("I'<>ndirntr a los Anexos, y a.u 'TI, sr ,'onleolran di.p"· 

"i),I<:< <'n f, m'l.' ,. 1'''''''1" para '1 ui,'n l0' <In,"'" n.n,u ft ... r . 

. - 1() I 
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AJ1JSU.S PARA LA TASA Df.. INI;LACION EN HINCION
 
DE 1.0.0; t"¡\(:TORES RETENIDOS
 

, ,
IPCt~ _~~~IH7 • I,"on 1,3!1;'><J6 7, • O,OflllCj 1'It 

(I.~,~~ l4) (7,4M5) (-4,fi:ll ~) 
t 

(0,::247) 
Jl • 

-0,52042 0,379"" 15l t 
0,16806 , . I q ) 

7" "t6t 
(-1,4007) (-{),944~) (0,405_'ol
 

,2
3YJ6~ O,!'>~Z5" 1~,37r,_~ 0,5 ¡ 21
F 

"d O,fiq~ll 

' "
 
" Dhservacione~ 

, % 1 ror 
t,¡ 

-".41.1R • J,7IJ:J,'I lit 1.5:!6~ O,4211j ¡JI 
IJ-l,IJ73J) (7._H77) (-_~,2809) (J.~l 89) " 
-O~~O_~9 1 0.411"6 D,/-·,-j·l 1 ( J () )• ,5 t 

(-I,HI2) (-/ ,2%(1) (-U.:JMil)
 

~IJ 3,:llJ42 0,5 72b
 
" ", 

1

" 
,2"F 14~~nl O,_'j1~1 

'oT ,- ob .. erva( i on~s d !I,HZ', 

le. t&5,9711 l.'IH7 L'17fiS O.14lH 1'7t' 3, 
, t 'it(ll,'1%5) (6,:HI4) (-_3Yl 2fi) (11/, l('~n 

+ 0,2240 0,11'15 1 O.H-Ji ( I i I'H ~, t Zf t í\ 
(O,'l-SI~l (-0,2176) (O.66-f',) 

4,2',04 1),1479,,'
"F ~YHJ2 0,1'170 

r ,., oh';rrvacion~,; e 0./7 11 " 
tI%IPM ~ 'j,71l1 J,BiS') , 1.2971 0.57--l'l• 12t + I

It Jt'" ( 12.~OIhi) (6,5243) H,7IH_'\j Jt 17i--l) 

-O,B7D - 0,3613 0,l5J8 (12 ) 14t ".t. " t. ",(-{),7820) (~1.7748) {lI,1l57)
 

al) '1,9.'197 R' O.-I7fU
 

9,9BO 0,4'~1)2
 

., 
,
r , . olJ',er~a(IU"e~ "d 0,8'1·11 

1,,, I,'rmiu,," ,'",Ire l-lM"ll[",i' 'lUf "I'H'-""" d,l"'i" d,' 1", '-,,,-li, 1<'1't'-' <'<11,,';0(\'''' '"''''1",,,01''' ,,1, 
1", (cak"IJ<I" <k 1:0 dl'lrill,,, 1,'", {'\' ,-("dr,,1 ,,,,,,-,,,1,,, _.),,, n-'p', 1;'-"1' ,,,-ji, ;",,1' ,_ (,.'" 

ñ"br '1'''' ,-<\ (0<10' los ai'''''' "'1 '1",. ". '-~I)("'~""' "'-(0' ",d"n" ". l-l"·"-I>(M.', ,k '~(I"I l",-n",_

''', -' - - .'" ,.II,,,'~, pre;""ldol'" a, ,"'tl""."_'"'' ,k l., ,-,ITl1I," "'" <1'- rl'",- "lo" "," h, "C'II' 11'" "" ", 1, ¡., 

'-¡a' "'" tí]'"" ,11- 1" l'.-rlur\l.~ ¡,i" ,d'-"I",i., <1 ... la I'<'~n''','''_ t ,\i<. " f< la, "'''' ,,", ,.' '.d,,, ,1,'1., dl-<lnj", 
,-"", .. 01,- 1 ..¡".,_ '1u, mi<l,' 1,. ·;¡_~,,,lt, ." ,,,,,. "n¡""(_, d, 1,,,, "di, l' n"-' ,_""" ,.1." ,\,. ,n\ "'_,_" :'., ,j, 

rt'~r<·.i,,"; ¡;tl cO""'I"""¡" "J ,,,di, 1,-,,(, <1" 01, '<'1"'''''''-''''', ",1.1 ... , .. 1" d "m"',' l., h"" 1;'01.' 1_'1" " 
"h!cnirl<\; r¡:2 h31'<' n-f",cw¡a ,,1 ,-"'-l,,-,,·,,lt- d,' ,1tlu",IIl'" 1'"'' "/1' ~j.l" pn, ,-1 '"""''-'' ,1,· ~,,,d,,, .', 

Ii~,rrta<l:rl '" rJ ,.I'''''~<K-I."I" 'lb "''''''''1;' a ,k l)""bi" \\1,'1"'" I'ar~d'-I'-' l." ,l. ';,1,-" "" .,ul"" 

rrC'i4' i,',n de .ni'l'",,_ 
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Tras c1'cetuar el cálculo del valor r se llegó a la conclusión de que,para 
todas las ccuaciones de rcgrcsión. cxistÍa un problema de heleroscedastiei 
dad 12 asociado, siendo los resultados los síguient~s; 

RESUL.TADOS DE L.A PRUEBA DE HIPOTESIS PARA TESTEAR LA IGUALDAD
 
DE VARIANZAS DE LAS PERTURBACIONES ALEATORIAS
 

Valor F de tabla 
(aprok.). con Un 

V"riablc <kptll(liclll" Valor "f" nivel de ronfian~a 

,te h reKTe,ión cak'ulado deao~9.'i·~ 

r:. n¡" [pe, 29,58 "O 
¡, '¡, II'C1 I 2~.64 VIO 

1'. o~ IP"l l -" 2" 
f','~ 1I'''l ltl 3,43 2 ..'\U 

L,L sq;unda prucba de hipót.esis quc se realizú, tras hahn descompuesto 
la muestra en do!> lercios, consisli{l en comprobar si el vector de coeficientes 
aSllciados a la ecuaCi('lll de regresión del primer lercio de la sl'rie difería o no 
de los ('ocfiLÍclltcs asociados a la ecuación de regresión de la sene completa. 
" su vez, i~llal procedimiento se adopló para comparar los coeficientes dd 
úllimo tercio de las serie de dalos con los eocfieicnl('s de I.L snic cOlllpleta 
(los cuales se suponen como verdaderos). 

Eu consecuencia, la hiplúcsis nula que se deseaha prob;u p:H~1 los distill
t,,~ ajustes u!Jlenit!os para la lasa de inOaciiln era; 

, 
= a· .\,n

I 

A) hacer el lesl propuesto y cumparar el valor de lahla {orn:spondielltc 
a una r (7, 17), en tocios Jos casos se lIegú a rechazar la hip(')tesis 11 0 - Vale 
decir que d vector de coeficienLes estimados, Lanto del primer tercio de la 
muesLra como del úlLimo Lercio de la misma, difiere significlti\':lllH'llte de J()S 
('(leficientes ('stim,l(llls !)ara la serie (:()lll]lkta. 

En ,llellcitÍn a lo!. resultados expuestos en esta secci/1I1, se puede (olq~ir 

que LIS o!Jsct",Lciolles correspondientes al período 1975- 1980 IHesclltall di
l!'re1\{ i~l.'i p,¡rall\étritas que permiten suponer que LIS mismas se generan en 
pobLu ir'IH"S diferentes_ 

12 1.'1 /",¡,.,,,,. "rill,'I;,' u/ud ","sis!c n, qu.. la varianza dd nn)r a1.-atnrlo deja d(' ler una, ,,,,,1 anl .. i~uaJ ~ 0 2 . 

~.n ("1 ca", ,le lo' mu,lel,,< aju<lado'.c tienen '1'''' ,-~i",iria b<"l:.·rt~·r(la.tici(t"l, p,,,·<to que d valnfr 
',lit "L"I" ,.• m a\ (lr 'Itle rI f de tdbla. 

- I [J.) - 



En {'<ll1~ccllenci<l St: oplú por cail'llbr los nll('\'O,~ ,~j\I.~lcS para 1,1 t-~ O¡'(l 11'(: 
v la b. % II'~I considerando (;m solo lus dos primeros LIl't(\re~ ·por ser IllS 

Jll:\~ illl]Joflallll's y (,olltcmplánd<ls<' Ulla SCTW de n!l,;;c!Yacjoncs <'ollllll','udi
el.! clllrc II)s arl('~ 1976 y 1980. (;,llw sClialal' (lile Lt ~·.Iri<lhk 11<'peIH\i('llll' SI' 
Illidi,') eH los distilll()~ ,¡jllslc,~-- en d lH'flo,]u t, IHICSlu qllC b cstrtl! 1m., (k 

l".~ resul!ad()~ Il(l vari,d,;\ 1ll,lytllll1ClllC allksplar.,us,' ('11 lIn pnf(lll,) h;Kia arlc· 
Linio' la serie dc oh.S(l'Y;lCi(llln rle [;¡ illfbci/Jf). 1,,), ajllslt's I)bt('nil\'" rll(']()ll 

llls si,guil'll(CS: 

t'l % ,re 
I 
·J.';~7·1 1,~'198 I

1
t (J] 1 

(1 '>, " / ~I,) 1; ,,"II~II) 

11/.. ~,l 11'11 () ..l ; "'1, ¡¡(f ~r,.~!l~IR (J,~li 1; 
,1líll nh'.(>rvacjofl~' () ,:l:) 1" 

7ti % Ir"'l ~ 4,5!)~; 1,1 '1r.~ 7, \ 11.1: ti"-. JI l' 1 
(1 ~y,ll:lI ('"H:lII) (lI,l%1H) 

O,:;;h(l1) 

I ';,11 ,'\(17 0,:\'17" 

(;11 ()bSp.rvMiunl'~ n, lfllll; 

De lo ellal )lunk ;1 [lrl'l'i ,1 1'.'>1' q\ll' no IllCjUl'.1 h c,tlid,lrl de I(I~ ;Iju,'-dn, 'y 

qllc [ll'fln;\llt'Cl'll lalelltes ll'~ [lrohlclll,l~ ,\\lles l'jladl)s, 

Coll el 1111 di' ~oltll j"ll;¡1' el I'l'olJklll,1 di' 1,1 ,¡lIl'" '>ll'e!;¡1 ¡,',,¡ ',(',idu,l!, ~< 

<',lllll') COlHo \Ill,] priTlllT.I ,qn"Xllll;Il'j,'lIl !lll (',11111'1)),1 .1l1("IICgll',';I\" dI' pri

mer orden, 1;\[ ql(c 

f 1 

d'JI)(\c E( 1'11111pk 1.1' ])]"lli('(l:ldl's l"II:1k, 'lile se ,l,i~I\'III;tJ /(~II\\jll" ,le- "11'0\ 

('11 01 t\I.R.1 ,.S. 

,", fl'slIlladl" ,lL: eslos ;ljuSIl'S, 1l'i1S ~lIJlI'I'l'I d <:,<[1\('1)).1 .I'II'dICC:1\"d'" 

rl'cii'll lIh'IlCilll1i1<!O IIICI"I\ L", si~lli, n(, " 

I 11 f 



1 

(lo'/, Ipt;l 0,82 b"j" IPC __ i 5,1413
1 1

(8,1405) 

-(),2076 

(-1,5728) (16) 

1,997_~ 

f -'-' ~8,89~ 7 "R 2 
" 0~824 

T d = 2,02411 

60 oh"""-acio".~ 

(b",~ ll'M I --0.76ll% IPM _ l ) ",2757 + 1~87B (ZIt --O,767. _t it l ) 
17.3_'>93) {4.44.'>9} 

· ..0,25113 (l2t -0,76 Z2l _1) + ;t 
(UH5) ( 17) 

_ 2.'\,_'12.'	 R2 ~ 0,5279 

.-l=j~'171(J 

fiO "h'.'..-a,-j .. ,lCs 

Si hiQl con estas ccuaciones sc mejor;] m<lrginalmcnl(' la (";Ji<!;1(1 de los 
ajuSll"S. en la sql,uld<l (cuat.-iÓn se Inanlienc latentr ....l prnhlcma elc In aUlnco
ndacillll dr residuos, por lo cual los Tcsuhados obtenidos bajo csta aproxi
m;\( ¡/,n Imdliv"rian(c -cksdc un punto cl<: \'ista pr(~dicti\'o- no puedell ('1111
,i¡\er¡,r,c salisf'lctorioS. 

2.~J,2,	 Evaluación sudnta de los resuhados ohtenidos utilil.alHlo a los raclo
res como predictores lit' la tasa de innac¡im 

I.os ajustcs ohlenidos para 11 1+ h(h -"' 0,1) mucslran que los fatlolTs 
"htnl;dIlS no snn hucnos pTediuores de la lasa de inllaf¡im. Y<J quc ;ulclIlás 
c/c 110 lener en cOfljun((1 un "l/en p(Jckr prnliclivo. gran parle </(- lo.~ moddo~ 

ajllsl;Hlns ;1l!(,Il'(Tn ck ('ícnos pnlhkmas l'('onolllé!rico.~ h;ískos (¡llIt.lcorrcla
rú"n) ¡k, rcsic!W1S y Ill'kr<lsccd,,~ticidlld). 

1',"1011('\,\ ,1 ¡,,"IISil!" que csl<)~ Tl'sulladus tielicil'nlcs ell cuanl,';' 1" 1[11(' SI' 

(·~IH'r.lh;] (/ IJtirm:, JllH1\Ctl oht\kecr a tres C<llIsas fundamenlales: 

iJ	 f\1,ild "'P" di. ;lt"i"1I1 ,k bs r('hrinllr'_~ qlle op(:r¡lIl el) las \'dri,lhk, iuici,lll, 
qlle ",. hall sekcriolLldo dd sislcma l'fonÓlllic'l. 

li)	 (llllisi,'ltl ,k \;lli;lhks rcln;llllcs ¡leI sistt·lll;I, 1<Is l"Ilalt.:s 1">1 r:V,"llI'S ¡], 

(1ISII<lllillili¡bd ¡Ic Lt 1111"flll;]ci">Il, no l"uer'lIl iueorfll,radas l'Tl 1(" ,lll¡ilisis 

,/." ""'1'''"''11('-< [nil)' il',11I-s. 

I (1'-, 



iii)	 Lrr<'t' dc 1l11'(\iCj("ll en 1;ls Lu;:,hks (·sCIl,l:ld.lS 1';lnl 1'1"t'c(II.lf los A.CJ '.; 
('sl(lS crI"rcs dc lllnlici/'Il {·SI.H·j,m ~d"ccl;lIld,. ('1 11"llllillO de lH'rlllr!lIcil"1l 

.lll';lloli,l dc Lr~ reglt Si(l}KS c'lIlsidcr.\IL!s, 

L\ (,tlIS;! llH"lJlioI1~lIb ('n i) pr"li('lIC cid hl'lJ¡() dI' que I"rl" t'l .lll;ílisis 

1I11llliLtli.lllh' !JU(' se 11<1 [11'\:ldo.l cl'cclo SI1Jl'"ll' qltc LIS llbcil>lH'S I]lll' Illll"LlI1 

1"1 I.IS 1;lri;II)lI-s S"II lilH';tks. I'l'nl, si di" 111,111<"1'<1 ;¡"t, ~ hul)j"l,l (IIIC ;lI](>])ldr 

1rd ns \, )lInde i, )nn 111< lIl( 1(,', 11 ie dS en Lb Vd rr,l hks (1)' '1 ,"[CIII]) l.). ]" ~aril 111' h). Sl'l

]0 CI1 d c\so de qlll (SLI \rallsfnrllldl ii,n lllerol [lTli. ,) 1I;l];1 (,,,[,,S [os illllit.l(I,, 

1(', c('llsi(kr,lI11,s, la (~cllíca d{' Il's ('()11l]l'1IH'n\'" Ilrincip;l1cs II'U1l-:"1I';l ('SI' hl' 

eh" nI su, ITSIIII"dn~, nI) .Ihn,llldn IILIYOrln(,IlII'l'h y,l ohlcnidos. Ik no s< r 
('si" d 1 .ISO, ltahn<l 1IIl<l CLILI pérdid.l l\c (';t]idar! cn [os restl]l;Il]os. 1",\ (""slo 

de COl!t'(cj¡"\l llllpl¡e;ll'I:I, el! 1'1 hecho pIII!lat' di,slllllas \1;lIIS('Ollll;ll·jl,IH'S 

P;1I.1 LIS \;niahl< s • <lllSilkl,ld:IS, I)il'il:l .dll'llldli':1 \1" ~I' ill)pkllll 111,'1 ([,-hido.¡[ 

;11«, (1l\lo C<lIIlPUI,l('j('lul qHI' illlplll"l\o;l. 

Ahol.l, en 1" quc rcspn 1.1;1 [a LlIl\a ii), \1 lIien ('S L'I llf,k ~Hllllilir qlll' b 
1','( nlt"('ciún dc iJlf()nll~lCi{¡n pudo 1\(l h;t1)('r sid" (1\-1 ("do cx!l:llls1(\'a. dIo ell 

nlngl'lJj t'.I'.<1 SIT{,1 1l1l,I.lllSIIi'i(;lCi(·'1l poI Si s"b ]J,]);I 1I[¡1('llI'l ajllsles 1nll!lll 

j{:! 1,111 h.lj('. lln he(-I)!) qll(' sí P<lH'('(" 1)];"" pl~1I1S¡hk (le ;"\nlilir IllllSislt' fll 

ql\l, ,ti dl')llll;1I L\ inl"'llll<lci,"1l 1)l('di;llltc 1'lllllP"ll"lltes prillflp"\('s., '011 (,1 ('1'1' 

[(tl" I\e mtÍl'ilJla pl/nilll:a. sc "milc cic!(o ]lllnTlIldjt' de ill('(lIIlI:IlH,n qlle 1''' 
di 1';1 ITdllltd.11 cn 1],-li('il'l]<"l;1S (On los ;l,itl\(¡'\(Pl<' se "h[ell,~,HI. 

r.<I (';IIIS<l iji)o p;nTl ¡Ir;¡ scr '11": 1{'IH]n',\ una ,ll\<l in( ¡dcllri.) ('1\ 1,)\ n'sll) 

1;1(1(, .... 1,11\("l1i(~I<;, y mas prCCiSilllll'l1lC en d prnblcln¡l Ik <lltl(ICi'lTelaci,\n sub

y:t< ('l]le clll"s Inotlclos cslill1ad(ls. 

:?,l.	 1I1iliucilln de' molldm univari<lnl('<¡ para pn'¡!t-ór la tasa d(' illOaciún 

'la] Cllll\l> sr SCl-Ldl'¡ ;1Il[cril>rl1h'11[C, 1;1 prcdicci:'ll l'ulul<I dI' la laS,l rle ¡Il

Il,H i,',\! corresponde ;\ h eSJlelanza 1Il;lI('rn;;t¡c~1 ([,- la tas,l de in 11,\\ ¡,'1l1 ~It, 

l ,ndicion "da 1'" r ti n ,'ie r( l' (" IIliu lllll d c i 1\ J, wlIlac i<'lll el ispl)1I ih le, 

1".n I.IS ~l'('l'i"lH'S <In(criol'CS de 1'~1l" .-apílllll' s\' d('~ollroJl¡', Iln;t ,lplOxim;\

('!"1l 1l111\líl';lrian(l' p,H.l];¡' c\.j)('("I;l(iv<ls infloKillnar¡;ls, "SIl('I'ilkdlldl' ((CltllS 

1l11)(!<'[llS de 1I~1l',i("ll p,'l" 1", [';ll lores que SI' (onsidcl'ah:llll ,'I)lO 1'01111'110-1,,· 

n'l ([<' Ll inl"llllari,íll ,l'In-an(1 11.(1',1 prcdccil Id i'll1aejilll, Siu nl1IJ;II'-'-~(). JI)S 

1I10Ikl,,\ :\Sl' ~I'll('r;ldllS \lO die1'O'I) reslIll,Il[OS ('lj!lillll>S ni "11 1111 selltld" r-:pr¡C:1

111" Iti (1) 1111 scutido pl'cdil 1¡10. I':Jl I'S!,;) :xrn i,"1I1 StO inll'rll;Ir;¡ predccir rJ¡ \1.1
I 1"IHI" liSO (]¡o I))\;I 1l11'lndo]ogl;1 1l1l¡\:lrj:¡lltlo, 

( 1H1 11(' .)
I 
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Lo que ~e plantea con la expresión (18) es que los valores anteriores de 
la variable contienen la información relevante para conocer el valor anticipa
do () esperado de la misma. El prohlema, bajo este enfoque, radil'a entonces 
en que se debe encontrar el número de rezagos a considerar en la variable "t. 
r la expresión matemática que los combina. que generalmente corresponderá 
a un modelo de la elase ARIMA. 1 

3 Previo a la explicación matemática del 
modelo unh'ariante, es preciso examinar la calidad de la infonnaciún utiliza
da. Las caractcrlsticas que se esperarlan para el residuo de dicha in forma
ci<ín serl:l. hallar muchas secuencias en éste a fin de asegurar su aleatoril'dad. 
y que el (amaño del mismo sea pequeño. A continuación se hará un anáJisis 
de I"s dos indicadores que se han considerado pard medir la (asa de innaciún. 

2,4.1.	 Análisis de la serie f'::" % IPC como indicador relevante para predecir la 
tasa de innación 

Si se analiza 1" inrorm,teión mensual de la f'::" % ¡pe comprendida enlTe 
Il¡7:1 y 1981. se puede apreciar que se presentan dos el':ll'as dircrentes. La 
primera de ellas.que aharca el año 1975, está caracterizada por tasas de inna
film extrcmadamente altas. como producto de un procesu inOacionario cre
ciente que había hecho crisis en el año 1973. La se~lOda etapa. que comjen
Zil a partir de 1976, se caracleriza por nive1l"s clecrl'cientcs de Lt~ ta.sas de in
flación. Resulta lógico pensar elltom.:l'S flue, si .se f:onsitkran b~ ohscrvacio
nes tic la f'::" % ¡pe para el período 1975 -1980 en rorma ullljunla, sin haccr 
hillcdpié en las sube tapas existentes, dI" hecho se podrían e.star mczclando 
dos pro{"esos direrentes. 

Con el objeto de c1aril"icar la suhdivisiún en dos etapas de la serie consi
derada, se procedieron a calcular las <llltocnrrelaciones y las aulocorrc1acio· 
II{:S parciales para la!J. % ¡pe. incluyéndose h;lsl" 16 rez,~(Js, Los valores dc 
eslas autoeorrcl;¡cinnes y sus respectivos gráficos revelan que lo.s valores altos 
de las mismas -los cuales caen fuer;l de los límites de <;onfianza- están con
(:elltr<ld().~ en los primeros dcsrases considerados, presentándose post(:rior
mente una declinación de la funei¡IO ele au!ocorrclaciún dentro de los Iímiles 
dados. Este hecho, junto con [a evoluei/m que expcrimcnlan las autocorrc!a
rj{1I1e~ [l<lrci;de~, la~ nl<lln liencn un cOlTlportamicnto oscilan le con salto.s 
lJ1"lI~(<)s en los prillu.:ros dcsh\ses, [kvall a corrohorar la apreciación intuitiva 
IIll(' ~c I('ni;\ de la H'ri(' de l;¡ 6 % IPe, c'n cuanto a flue resulla necesario divi
dida (nI) d l"in lit· SOlllelcrb a un <ln,i1isis de lipo univarianlc. 

lit .• " ,,,,~\d(,, ..\1{ Iftl.\ v et ",,1 rum ... "I~l rld '1",. <c h ....·.. u'o para su idcnti[in... ion." c",cu.."lrau tra· 

I.Hl", ,." '¡,·!C\I¡" .." 1,,. I,.~I,,' ,·,,,,,t,,, ,." la nn(;> N° -lo. A <u wz •.,n t~ .nci(m :l.:l ,1<' ta (c<is <Id "'UI"r 

-'I,í" .',h"7.ad", ,. ¡"rl .... ,;,1'" ,1< 'Ck".Hllc< ,le t", ",,,del,,. AtUMA. 

\}ú¿u iill~!'11 a r 
' Orl e 

o.	 \
11)7 

~; '.' 



Ah(lra, ~i .~(' Cfcl'\IÚ el 'e.~' ¡i---t'uadrado· I q para deleLtar SI ulIa SITK 
(·s n/ido blanco o no, se o!Jli{"lu' el sigllientr \'a]ol" pal"a Q: 

Q"'-~ .'~22.7--1- (·Ptl !(ll.\r,ulos de lil\\'rlad 

siendo el valor rk Q m[ls gl"alHk 1I11e el \";,Ior ti" (;Ibb con 16 grado.s dl' libe)"
lad,\ ~ por lo <"llar Sl' r('dlaza la hip('I,'~is de 1I1H' J:¡ sCI"ic 6 (}'o lI'e SI'<! un l"ui· 

do l'¡anco. En ClltlSn'\WIWia, se puede proceder a dc,sl"lll\1[llJllcr la serie t'. (¡Ji¡ 

II'C en ('11'1'll"ldo (1970 .¡ctll!IIT 19R 1), l· irll"lllinc,rr un prr>n-s,¡ para I:i in

r"rtluci,"rr sisI1"1I1;'"ira qlle prescl1l;ll'SI;r

COllsidl'l,IJldll el 1)('1"1'0<10 de OIJS('IYd,·il,nc·s "'fTI'_spolulil'llle ,1 los all05 

llJ7fi 19RO. y Illili¡,rrH1o 1111 p .. ,el's" i(("I:lti"o d.- cilndo lal que.st· 111 inillli¡-r 

1<1 Sllm,l (k los t'II,lIh;ulos (k los residuos, y a .SIl \T/., n¡;,lI11inanr!o que los fe

,idll"~ S(";111 1111 sIJ,,(-/r akalr>ri" (J J'l1ido hl,lIl'll, "<' lI("g", <l idelllilil'"r 1111 pI"I'e

sll\!{I~L\ (2. l. O), el clIal, ('11 \<:lrrlill"s (·"plicitlls. supone LI siguicnle rnr
111;1 : 

(1 +O.2HR B Hl,ll!í n-)" (1 I \9)ll) ", 

,l{'llde d 1111Ic:sp,rl1(k ,11 J(¡ocl( .,lcall,ri'l de b ."cric. si se licllt, PIT_'I'lIlc,
l 

.¡dcnüs, qlle ni (i - l. 2) repres(·IH:1 ,,1 opCfad",' de j{'I.agu dI' 01'<11'11 í Y II I la 
la.~,l lk illrl,Ki,'») ('ft.\'liv:l 11ICdid" :1 jr,ln:'s de I:t (\, I)A¡ Il'e" t.:ll li·rllliH<lS dt· las 

jlriml"ms 1!J/éT(·llcia.I-. d 11lllddo "hlellirlo ,'S d .~i~lli('111(": 

O,2HH (11 1 11, "i O,ll'í(II( " 
~.~ 1(1) :\.(iR7) 

(~()) 

l.,,~ \:d<1rTS l'lltn' p<lrt;lllc.~i~ t (lJ'H'~Il"IHlt'lI ,. los 1 ;I'l(>,iad"s ~l I"s l('~I"" 

li\\" cocficiellles. y ~j SI' ks ,,,mp,l!";l '1'11 d \;\11']' de labb, ..l' :qll,"("i:t t[l1"¡IlS 

111h.I1I"~ ""ti ,i,l(nir¡"dlil"s con 1111 1\il('] dI" (1I1Ji.1Il/~1 cid 1):, 1"'ICi"ll1", 

1-.1 \ dl"l .lk.lllJ;ul" 1>.11.1 ,.] ¡,',II d,- 11" ... l'i<'I<'(·I'.l1.l :lk.'llll i("(Lld de II',i

clll"s 111<' de 

.,
It' que ;d , ''lllp:n:1 rilO' ()11 d \ :11 r '1' dI' 101 t:d,J:¡ ,k 1I1l,I X-, llll 2:\ gr<llllls dI liher

I.ld \ r]f, Ilil('l d,' ("old 1;')1-"<1 del q-, pOI' ¡"nl" qlll" ""1 1"'·'I'''lldc.1 Illn ,.il'l<I 

I i ,
l.", """ "1''''1 '.1' .. ", D· . 'Oc "",, \,;"". l.", ,1, .10'1 ,l"r", ",,,,. '"'','.(.,''' (.1 ""r,! h. 

"~"',O l' ,,,,.I,,,d.,, ,," 1'; ~1."1,,, ,t. Id" tl".1 \ '''\ "ivd .1,., UlIIj;,,,,., 01,· '1', 
I,." • ¡.,,, 1" ' ", ... , 1'''''' l· ., :'( ' . .!l 11. 
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de "':15,17-, nos lleva a aceplar la hipótesis nula liD de aleatoridad de los 
residuos, 

Para predecir la inflaci/m anticiparla en íérminos del modelo expuesto, 
se liene que, reaRrupando términos y acle/;tntando en un perr'odo los datos, se 
!ofo(ra el si~iente modelo predietivo: 

II[ (1) = 0.71211, - 0.12711[ 1 + 0.41" 11[_2 (21) 

La varian"';1 rcsitlu;tl de ,~ius(c esl<í dacia por la c"'(presiún 

T '2
¿(1I[ .. 1I[)
 

t = 1
 
1,136, 

T-l 

siendo el valor que sc ohliene de la mlSlna el menor de todas las sucesivas 
iternciones qlle se efectuaron par;1 b t::.. % II'CI " Adem;ís. si esta varianza re
sidual se compara con aquellas que surl-:cn de [os ajustes conse~uidos bajo 
una aproximación mnltivarialllc, se (icIH' q\\(' (""sta es menor. con lo cual se 
puede afirmar que el modelo ARI~IA cspccil"ic;ldo se e4uivnca menos en la 
predin:i/lll de b ¡nl1nción (medida por la t::.. (l/o IPe), 

Otro aspecto (IUf" merece destacarse respecto del modelo predicti\"o ex

plicado en (2)) cs que, en virtud de él los a~("ntes rcnlll',J1lkos tendr{an una 
alta velocidnd (le ¡¡juste en SllS expectativas de precios, Y;1 que ,"on$idcran un 
desfase rclali\l;l1l1Cnl(' corto en la variable ínl1aeiún, y además le ,lsi~nan una 
ponderaei/III pri(lritaria a la inrOl'llTildiln inmediata (11:ul;1 pl'r n(), 

2.4.2.	 Análisis de la serie D, % II'M como indicador rd('Vilnte fiara predecir la 
tasa dI' in flaciú n 

Al utili/";n' la inl"orm;u"j('ll1 llH'll'ÓIUl d~' la D, % II'M cornprcndidil enlre 
1975 y 1981. efcctuando Ills lllisl11<)s ;m,ilisis qu<' se hicit'ron en la ~c'Tiún 

anteriur para la b. % IPC.. sl"lIq("i);1 idi'llIicas nllldusillllCS" 

Es preciso señ,dar aSI mímlO que. tras realizar el test ji -cuadrado para 
detectar si la {I, % 11'1\1 era ruido blanco o 1111 1'11 el periodo comprendido t~n
Ire 197.'í y octuhre 19HI. ('S le re"e1ó que 

(~c:-	 :.?.'ifi':l9 Ulll 16 grados de lihertad 

con lo cllal se redl;.."a ];1 bipr'Jtcsis de qlle 1,1 SCT1C en SI misma sea UIl J/lOCk 

n1catorill_ 
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:\hora, dt"~col1lponiel1d() la serie de b /\ % 11']\1, ) l ollsídn;lndl> ~"b
I1wnlc el pcriodol"'1llprcndit\p Clllrc los ;llios 1~)76 \ 1~f1(), se JI('~('1 --;JI i~ll<ll 

,\(1(' (']1 d \ ;(S() de Id 6 % Il'e - ;\ rktcllllin,\l un Ilf()("('s" AI{I!\/,\ (2, 1, (J), el 
'1"(' '.ielle Ja si~lIi('nLe cspccirk'aciiJll 

11 O,1I9B +O,IR7 n2) (1 ( 22) 

(")11 \;¡~ 11IisJll;IS \1111sidcr;wil)nCS que SI' lu\'ierllJ1 p:ll"al"llllodel" cxplles

lo l'll (1 ~)), ('sl(' model", l~n li'nnillos de ,SlIs prillu'ras dil"l'wllcias, qUCl\;¡ l'X

¡JI (',,1' 1" (1"1 

(J,I~'l(l1. lit:'?) O,lfl7 (11 1 ') 
(1,1:1+) ( I,+nl 

(2 '\) 

Si Ili\'ll ('11 cslc (;\."1 L["<J,s [1!Jscn;¡l' los \dllll"es I 1'll\"rcspondil'lllCS d llls 

(,,, !It i('llll's 11'1 c.xi,~ll' nidclll"ia cmp"rica para :1r¡r111ar ql11' losc<wrici('llll'S 

t'~1 illl'ld." ('11 la eCll,l('iún (2:;;) difieren Sigllific;lli"¡II11Cllll' dc cero, 110 se puc
dl" redl.ll"JJ LI c:didad prl'dicti\'¡¡ lit: este modelo, y,¡ que, pese ¡¡ lodo, rl \'.lior 

de (l ;]'iociado ,1 csla f'( u:ll'i'"111 IIc\';¡;¡ .l~l'pl:lJ l'] !ll'rh" de qlll'¡",S residuos Ik 

h Ini'dll,) ~"Il UIl fllillll hlanco,l ~ 

\ ,Ik rlt,,·ir qlle luego d,' :lplicar;¡ la snic de la CI % IP~lt, ,'olllprClldi(\;( 

,_'1111" I ~71l ~ 19RO, un pnlcno ¡lnalil'o de r.¡!culo qlle lllinilllicc I,J ~\I11LI dc 
1,,,, 11,ldl,lllos dl' los rcsjdn,,~, el mejor IllotkJ'l PlTdicli\'o q\\l' se o]¡ljc!H' cs 

1111" C11 1:1 Cl1:¡[ la P,\l«' sislelll:'ltica de la \:I1-iab!c e,sl;l t"plic<ldo 111 '1" lo~ 11, 
(¡ I,:.?, :;l, ,iClldll I,)s ('""rirjeJlI{'s ;lsocia.dos ,\ 1;ls djJclTll~'ias (!l' 101 illl,)rm:l

(j"ll ,llini"l de b ';Iri,tlde ,íglliricali\,I1\\Cllll' l10 dístilllOS dc I'n", FtlldI11", 

j,1 1'd'le 11(\ Sj,IClll:llic,\ residu<l- correspondc ,\ IIll s[¡<I( k ,)I<-,llo)i<l, 

(:1)11 d (,lljel() dc pl"l'd("l·jl'la inrJ;lei("lI :inlicip:ula \'11 1(lIICj¡"fl (Id l11'l(kl" 

dl'I"I-lllill.ll\o' n'agrupando tr~nllill'h y ad"l;ml;llldo ell l1ll lwr{odo J'l' ,[;llos, 

,1 Ill'~,1 d la l'( (lo)' ion siglliellle-: 

~ 

11, ( I ) --1 O,IR? I1 I '1 ( 2·1) 

, -,
 
\1 •. 01", 01· (ti", ,1, l/l, 11, ,,,·,,,I.,"¡ \,<1", ,j, 1,01,1;, ,'_'" 1,"]"" ,,",' \ "," '~~ ",."I'" 01, h\" "",¡
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siendo_éste el menor valor obtenido para todas las mcesivas iteraciones de la 
!J. % [PMt. A su vez, si a esta varianza residual se la compara con las varian
zas de los términos de error aleatorios alcanzados para lo.~ ajustes de esta se
rie bajo una aproximación multivariante, se tiene que ésta es menor, In 
cual se puede intnpretar ,n el sentido de que un modelo ARHvlA en la pre· 
dicción de la inílaeión (medida por la f':" % IPM) se equivoca menos, 

Al i~,ú que en el modelo ARlf\."1A para la f':" % (pe, aquí también es 
factible seií.alar que los agentes econi'micos pre.wntan una velocidad de ajuste 
bastante rápida en .sus expectativas inJ1acíonarias. 

3,	 EVALUACION m: LOS RESULTADOS UHTENJI)OS y I::U:CLlON DE UNA 

METOOOLOGIA APROPIADA PARA J'REDECIR LA TASA DI': INt'LA(;JON 

3. l. Evaluación de los resultad os ohtcnid'IS mediante un (' ufoque univariante, 
versus un eufoqu(' nmltivarianle 

Inicialmente. cuando .~e plante,') el preSl'IlI(" estudio, SI" puso mucho ':'n· 
fasis en que la motívaciún dd mis1Ho s,' fundalllcnt'lha en determinar un con
junto de in[orrnacii)fl rele"anle que pelllliliera predecir adccuadamenle la ta
sa de inl1aci"lll. ¡'ara ello se pr!l(Tdió a IIlíliz,l!" IIIla estraLl'¡,¡;ia rnuhivariante 
que relacionara . en Ulla l'xpresi"lT1 lTlat("lllútica-- un conjunto más amplio cie 
inronnaciún, qu(' el rel.1liyo a la simpk con.sidcraci(¡n de la in[r11111acil'ln 'Illti
cipada d(' la vari;lbk objeto de estudi". 

A su \,'Z, se dij" que la drrisir'1n tk cuál ,lproxlllLKi"lT1 selía estimada 
como la m;IS ad(TU;td,1 se har!;l cllll!"rolltalldo b JWllrI dI' las riijánlcws al 
cuadrado de ln.s difl'TCllIC~ modelos, o hicn. l'.,amillando I.l \',lri;IIl/.;' lTsidual 
de los mismos. A rsl(~ respecto elhe s('Í'1;¡Ltr li1U' aUn (·uando. laulo en d 
modc!tl AIUMA ;JIU5!;ulu jMra 1<1 l\ % Il'e COlllO p;ll'a I;¡ f':" % 11'1\1, las Y<I

ri;mzas rniduaks rllnOIl nH'llOl"('S, d('~de un;l perspectiva ;malili.'a. lo.s resí· 
duos bajo ,l111l1"s ellfoque.~ llUlcstrall IIn,l 1,>n<kllCi;t lllUY similar. L., corrcla
ciún ,ni", d residuo oh(cnid" por el model" A!U¡\I:\ ajusl'llio por I;t 6 % 
IPe y (..1 resic1ull oh(enido JlM<l cllJl"ddo "jllsLld(¡ \'[';( radol"cs (,l"ll,wiún 1:)) 
es de un R4,9:í por ciento, lllicnlLts que p,ll'a los ,1justl'S obt(,llidos par,) la 
!J. % II'M, a tr;l\és de los métodos anles cil"dos (c"uaci,'JII !.~ y Zt), se liene 
tina corrc!aci/lTl de 90.77 por ciento, (le 10 redén expu('slo se puede des
prender que, si hlc[} amhas cL,n',; <k modelos c1ifinl'u .~iglliric;Jti\';UlH'lllc elll,l 
informaeic'ltl siSlel11¡ítit";1 (lID akaloria) qu, ("(lntielll"ll. ello n,l se pueck han'r 
extensin, ;1 1" parle :!le,\lori,l (k Ills I1llsul<)s. ya lJuc C.stas en un sClltido 
de tendem·j;l SOll luUY ~illlil.)rl's, 
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Los rcsullados que se expu<;icron eH Lt sección 2 parecen ser bastante 
concluyentes en el scnlido de qlle todo d esfuerzo que se hizo baJo una 
¡¡proximaci6n lnulli\';¡ri,llltc -('JI lénniJlOs de 1('{:olcccióll de ínfolTI1;}ciún y 
csprcificaci('lll de relaciolles llL\lcrnálicas--, para tratar de caplar ciertos fac
tores que {"\lnan contenedores de in fowl<!t il'm relevan le para predecir nJ' no 
cnnsiglliú superar la calíchd de Jos ajlJ~\cs qlle se ubwvieron, tras nmsi erar 
enfoques Illliv,nianlcs dd tipo AIU1\IA. A b luz de [os [esultados expuestos 
en el capítulo anterior se puede conduir qLle ID,s modelos ARIMA constitu
yen ltlM huena cslilllaci,'m par;.¡ lo¡.;rar da]¡"rar una st'lic d.. 1¡cmpo proxy pa
ra la [;J,";' rk inl};lC¡¡'ll ('.spcrada de Chile. Lo qlle sí ddw scftaJar!>e cs que si 
bien c~l<)s moddps ,\IU]\IA, desr!c Utl pOlllo de "i!>ta cstadístico, hacen liSO 

tk tod,l [;¡ infllrJn:..ll·il·)r1 rdel/,lllle -·conlcllill;¡ l'n la informad/In prCl:edcnte 
de 11 1-" (·~tlIS dl'!Wll ser rl'\'Í.~ad'l.s C()llst')JIlnncntl', puesto que eJ proceso 
puede cilmhiar {por ejcmplo, de un m"delo ¡\RI~1.\ (1'0' dO' qO) se puede 
pasar" un ¡\Rf¡\1A (1'1' dI' q 1 j, o hiel! los parámetros asol'j;-\f"lo!> a un de· 
tCllninado Il)l,rklo pueden e~l¡lf sll.if'l,,~ ;1 clml>íos. LI razún de f'~tc tipo de 
\'ótri¿lllt{'~ en los modelos ¡\IU]\lA se fundament,\ ni que éslos son asimilados 
a (·ierlll." prot:esns CSIPC,)SllcOS, lo ctlal ha( e qne, ante dcl{:nnínados cambios 
cX(')gelll>s, la poblaei'"ll que est;Í d,mtlo origen a e.sa serie dI> datos ya no sca la 
misma, II bien \aríc [a esLnlelura de su"- p<lr;irllctros. En el Casll de Chile, lo 
antniur se puede ver corrobomdo por cI hrch,) de qlle, dUr¿1I11e el periodo 
ohj{'(" de esludio (años 19i.·,--·1980), las condiciones econ(lIllit:as han ido va· 
ri;llldo (mayor aperlura fin;ll1ciera y cOlncreial al cxteri"f, redllcci(JIl del ~a.~
to públicp, C(c), lo (jllf' JllH'tle haber sido íIllcrnali7.aclo por d proccso bajo 
al~tÍn mecanismo. 

3,2.	 Cáleulo oe la tasa de inl1ac:iiJn eSI){"rdda para el período bajo estut1io y 
análi~i!'i de las diserepaneías ohllcrvadall 

El cálculo de la ti\sa de inllaci{m esperad;l, tanto hajo el enfoque univa
riante como bajo el enfoque rnuitivaríanle, no ofreec problemas desde un 
)lunto de vista operativo, ya que ~()In se dehe operar ron la f{)rmula matemá
tica qlle finalmente se obtcn~a. Sin emhargo, dehe reconocerse que el cálcu
lo con cllni~lotl<J uni\';uianle es ill.í~ sencillo, plle~ tan sóJo cont.~mpla una so
la variable con ciertn,s desfases. 

El cúmpllt'.1 de la innilciún ;llllicip¿Hla (' espcrad", utilizando los TCSPcr> 

,ivos modelos ,\IUMA (2, 1, O) cn ],15 series consideradas para la 6. % ¡pe y 
C:\ tyo 11']\1 cn d periudo n)mprendído entre 1976 y 1980, sc hí7.() tOlnando 
r"1l\O bdse 1,15 eCllationcs (2t) y (2:1) respcclh;llllcllle. El detalle de los 
Lálculos rl1 cada CISO se ('''ponen ell el ,\llC'{O I p;lfa la primera ecuaci()n, y 

en el An,xo 2. [1ara la S'~glllHb (TU,a·),"]!. A~il1listl1o, Cll dicb(l~ anexos tamo 
hi{n se encuentran los .~fálkos (:orTespolldiclltn. I'n los CU;I!cS se lrIue.~tra la 
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evolucíón que experimentan la in nación efectiva y h innacihn predichd utili
zando ICfi procesos ARIMA antes citados. 

Si bien, en un sentido de tendencia, tanto 1<1 predilTión de la ~ % IPC 
como la lJ. % IP~'f captan en cada caso en forma salisfaetori", b evolución 
que seguida la ínnación obselVada, debe señalarse que en el contexto de la 
lJ. % IPC las predicciones son mas efectivil.'i, pues el error observado -medio 
do a través de la varianza reSlduaJ~ es menor. En cambio, en el contexto de 
la lJ. % IPM, 1.,5 predicciones son más erraticas, siendo las discnpancias ob
selVadas mayores. 

3.3. Evaluaciún de las características predktivas del modelo seleccionado 

Teniendo presente que el indicador que generalmente se usa para medir 
la ínnación es la lJ. % fpe, y que además las estimacíones más efectivas (de 
menor varianza residual) que se obtuvieron para la ¡nnación en el período 
1976-]980 fueron las provenientes del modelo ARIMA (2, 1, O) : II (1)t 
= 0,712 II t .- 0,127 lI t_ 1 +0,415 "t-2' se considera que este modelo cons
tituye una buena aproximación. Las características del mismo están señala
das en la sección 2.4.1. 

S(')I0 resla decir que, por haber experimentado Chile un proceso de in
nación permanente, existe un proceso de indexación que hace que distintas 
variables del sistema económico se vinculen con Id lJ. % IPe, con lo cual a 
través de un modelo como el expuesto, se estaría caplando tO<1'lla informa
ción relevante. 
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