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I.

PREDICCION DE INFLACION CON MODELOS
DE SERIES DE TIEMPO MULTIPLES*

PaBLo Marsuarr R.#*

ABSTRACT

This paper presents a dynamic economeiric model for monthly inflation rates
in Chile from 1977 to 1983. For this purpose alternative price change forecast
methods are empirically considered.

Based on ¢ 2 goods (traded and non traded) 2 factors (labor and capital ) open
economy model, the paper estimates 4 time series models using Multiple ARIMA,
Transference Function and Univariate ARIMA. Estimations are performed for the
whole period as well as for partial sub periods.

Results for the 1977-1983 period show medium run price elasticities of .40 for
international prices, .36 for wages and .13 for aggregate expenditure. In a dynamic
analysis, it is observed that the total impact of changes in these variables is fully
absorbed after 6 months.

Comparing post-sample forecasts within different models it is observed that
the Transference Function model gives the best results. On the other hand, when
the system variables are more stable the Univariate ARIMA model forecasts are
not significantly different than the ones obtained out of more complex models.
Finally, the best obtained is the one which combines linearly all the 4 models. In
this case errors are around half percent point.

INTRODUCCION

El objetivo de este trabajo es construir un modelo econométrico dindmico para la

inflacion chilena mensual del periodo 1977-1983, y obtener y evaluar distintos métodos
para predecir estas variaciones en los precios.

Para esto utilizamos distintas versiones de lo que Tiao y Box denominan modelos

ARIMA multiples o multivariados. La ventaja de estos métodos, respecto de la econo-
metria tradicional, la constituye el hecho de que la especificacion o identificacién de los
modelos estd basada en los datos disponibles. Asi, en una vision algo extrema, el papel
de la teoria econdmica se reduce a indicar las variables que entran en el anilisis, ya que
son los datos los encargados de identificar las estructuras causales. Nosotros, en una
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visién mds econométrica, acepiamos que los datos identifiquen estructuras aprobadas por
la teoria econdémica.

La version mds simple de estos modelos multiples corresponde a los conocidos
ARIMA univariados, donde se explica el valor de una serie de tiempo en funcioén de su
propio pasado. Una alternativa algo mds compleja la constituye lo que Box y Jenkins
(1976) denominan Funcién de Transferencia. En estos modelos el valor de una serie es
explicado por el presente v pasado de otras series. Por tiltimo, en el modelo mds general,
se tienen varias series y cada una es explicada por el pasado de todas las otras. Hacemos
notar la diferencia entre el modelo multiple v la Funcién de Transferencia. Sélo en el
segundo caso se pueden especificar relaciones causales contempordneas. El trabajo se or-
ganiza de la siguiente forma. En la seccion 2 derivamos dos modelos tedricos de inflacién
en el contexto de una economia con dos bienes, uno transable y uno no transable, v dos
factores, capital v trabajo. En el primer modelo, para los transables, se cumple la ley de
un solo precio, los salarios se ajustan instantdneamente para alcanzar el pleno empleo del
factor trabajo vy se tiene inmovilidad, en el corto plazo, del factor capital. Entonces la
inflacién interna depende de la internacional vy, en el corto plazo, de los excesos de de-
manda en el sector no transable. En el segundo modelo relajamos el supuesto de pleno
empleo en el mercado del trabajo y suponemos que los salarios son determinados exdge-
namente por la autoridad econdmica. Ahora, la inflacién interna depende, ademds, de la
inflacién externa y de los excesos de demanda de los salarios.

En la seccién 3 del trabajo se definen las variables y se hace un anglisis preliminar
sobre causalidad: se ajustan modelos ARIMA univariados para cada una de las variables
consideradas y se obtiene un modelo miltiple sencillo para los residuos o innovaciones
correspondientes. En la seccién 4 obtenemos una Funcién de Transferencia, que llama-
mos modelo econométrico, para la inflacidn interna.

En la seccién 5, en un andlisis mds estadistico que econométrico, construimos dos
modelos ARIMA multiples de acuerdo a las dos teorias sobre inflacién presentadas en la
seccion 2. La diferencia estd en que sélo en un modelo ocupamos la variable salarios.
En la secciéon 6 calculamos 24 prondsticos “postmuestra’™ para la inflacién interna con
cada uno de los modelos estimados: el ARIMA univariado, el econométrico v los dos mo-
delos multiples. Se realizan, ademds, algunos ejercicios para evaluar y comparar estas
predicciones. Finalmente, en la seccién 7, presentamos las principales conclusiones del
estudio.

2. MopeLos pE INFLACION

En esta seccidén se presentan dos modelos alternativos de inflacién para una econo-
mia pequefia y abierta. Seguimos, bdsicamente, los trabajos de Le Fort (1983) v Jones
(1971) con algunos elementos de Corbo (1982), Bruno (1978) y Dornbusch (1980).

Supongamos una economia pequefia y abierta que produce, bajo competencia per-
fecta y utilizando capital y trabajo, dos bienes: uno transable v uno no transable. Para
el bien transable se cumple la ley de un solo precio, mientras que el precio del bien no
transable se determina internamente de acuerdo a las condiciones de oferta v demanda.

En el primer modelo, suponemos que el mercado del trabajo se ajusta instantdnea-
mente, pero el capital, en el corto plazo, es especifico en cada sector.

Asi, la inflacion interna depende de la inflacién externa medida internamente vy, en
forma transitoria, de los excesos de demanda en el sector no transable que generan una
brecha en los precios relativos mientras el capital se reacomoda enire los sectores. Supo-
niendo que por costos de ajuste o incertidumbre los efectos de las variables ex6genas so-
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bre la inflacion interna no son instantdneos, e introduciendo un efecto estocdstico,
planteamos:

2.1) P (t)= a(B) Q(t)+ b(B) E(t)+ e(t)

Donde a(B)= a0 +alB + ...
b(B)= b0 +biIB+ ...

Bl X(t) = X(t—i)

P(t) es la inflacion interna, Q(t) la inflacidn externa, E(t) los excesos de demanda y e(t)
un error aleatorio no necesariamente ruido blanco. Los polinomios a(B) y b(B) represen-
tan las estructuras causales de la inflacién externa v de los excesos de demanda en la
inflacién interna. Un modelo como (2.1), segiin Box y Jenkins (1976), se lama Funcidn
de Transferencia.

Este modelo, sin embargo, no parece demasiado realista para la economia chilena con
el supuesto de ajuste instantdneo en el mercado del trabajo. Siguiendo a Cortdzar (1983),
relajamos este supuesto y postulamos que los salarios son determinados exégenamente.
Entonces la inflacién interna depende, ademds, de la inflacion externa v de los excesos
de demanda, de las variaciones en los salarios.

(2.2) P(t)y=a"(B) Q) +v (B) E(t)+ ¢ (B) W)+ ¢’ (t)

Donde a2’ (B)= a0’ +al’B + ..
b’ (B)= b0+ b1'B+ ...
¢’ (B)= c0" +c1’B +..
B X(t) = X(t—i)

con P(t) inflacion interna, Q(t) inflacién externa, E(t) excesos de demanda, W(t)
variacién de los salarios y () error aleatorio, que no necesariamente es un ruido blanco.
Los polinomios en el operador de rezago B 2’, b’, ¢”; como a y b en el modelo anterior,
representan la estructura causal de las variables exdgenas en la inflacién interna.

En la seccién 4 estimamos (2.2) con Q(t), E(t) vy W(t) ex6genos. Sin embargo, en las
secciones 3 y 5 construimos modelos muiltiples que suponen que cada variable es explica-
da, ademds de su pasado, por el pasado de las otras variables. Estos modelos no los consi-
deramos como econométricos sino solo de prediccion.

3. Anarisis PrRELIMINAR

De la seccién anterior se desprende que, en el modelo mds general, la inflacion inter-
na P(t) depende de la inflacién extranjera en el mercado interno Q(t), de los excesos de
demanda en el sector no transable E(t) y de los cambios en los salarios nominales W(t).

Trabajaremos con datos mensuales desde enero de 1977 y hasta diciembre de 1983,
Asi, definimos la variable P(t) como las variaciones porcentuales del IPC calculado por
Cortdzar y Marshall (1980) para el periodo 1977-1978, y del calculado por el INE en el
periodo 1979-1983. La variable Q(t) se define como un promedio de las inflaciones en
dolares de los 5 paises mds importantes en las importaciones chilenas del periodo:
EE.UU., Alemania, Japén, Brasil y Argentina, ponderadas por la participacion relativa



104 \ CUADERNGS DE ECONOMIA N© 68

en las importaciones. Agregamos a esto las variaciones en el tipo de cambio nominal y
las variaciones en la tasa de arancel promedio. La variable W(t) la medimos mediante el
Indice de Sueldos y Salarios que calcula el INE.

Como una medida de los excesos de demanda en el sector no transable, E(t), usamos
la variable variacién en el gasto interno para la cual se tienen datos trimestrales del Banco
Central desde 1980, y de Mordn (1983) para periodos anteriores. La mensualizacién de
esta variable la efectuamos desagregindola en el PGB, las Importaciones v las Exporta-
ciones. Con las dos ultimas utilizamos la metodologia propuesta por Chow y Lin (1971)
y Denton (1981). Como variables relacionadas empleamos los embarques de exporta-
cidn, los registros de importacion, las reservas internacionales v la cantidad de dinero.
En la serie del PGB, en cambio, sélo estimamos una tendencia mensual. Sin duda el tra-
bajar con una serie aproximada nos obliga a renunciar a estudiar con detalle el efecto
dindmico de ésta. Lo mismo no ocurre con los efectos de mediano v largo plazo si las
series aproximada y real se mueven de la misma forma. Es decir, renunciamos a conocer
el ajuste hacia el equilibrio, pero no la posicion del nuevo equilibrio.

La variable de los excesos de demanda fue aproximada también por otras series,
pero nunca tuvimos €xito. Intentamos los excesos de oferta monetaria y las importa-
ciones netas.

Con estos datos ajustamos modelos ARIMA univariados a cada serie, usando verosi-
militud condicional. Los resultados se presentan en el Cuadro 1. Para la inflacién interna,
P(t), ajustamos un modelo autorregresivo en su parte regular y de medias méviles en la
estacional. Con ¢l obtenemos un R**2 de .62, mientras que el estadigrafo de Box-Pierce
para detectar autocorrelacion en los residuos es considerablemente menor que el valor
critico al 5%. Entonces, no podemos rechazar la hipétesis de que los residuos son un ruido
blanco. En este modelo la constante es significativa y conjuntamente con los pardmetros
autorregresivos se tiene una media de largo plazo o incondicional igual a 2.21. La esta-
cionalidad de la serie es captada a través de un pardmetro de medias méviles que aparece
claramente distinto de cero.

CUADRO 1

MODELOS ARIMA UNIVARIADOS PARA CADA VARIABLE a/

Param. P(t) Qw E@) W(t)
Cte. .53 (25) 91 (4D A2 01D 1.39  (.64)
ARL 535 (i 37 (1D 66 (1D) — .25 (10
AR2 21 (1o 23 (1D

AR3 —.24 (09

AR4 32 (09
ARS 32 (09
MA12 —-.31 1D -.33 (1L
R#*#2 62 29 .39 44
B-P(12) 6.50 9.48 12.44 11.83
Chi*2 (5% ) 15.50 16.90 16.90 14.10

a/ ARi y MAi son coeficientes autorregresivos v de medias mdviles de orden i, respectivamente.
Entre paréntesis se coloca la desviacién estandar. B-P es el estadigrafo de Box-Pierce y Chi*2
el valor critico.
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Siempre en el mismo modelo, el polinomio autorregresivo define una ecuacién de
diferencias de grado 2 para los prondsticos de P(t) cuando no consideramos la estaciona-
lidad. Como las raices inversas del polinomio son —.26 y .81, los prondsticos a k pasos
con datos hasta el tiempo t, aislando la estacionalidad, siguen la forma:

P(tk)= 221+ cl (—26)% +c2 (81) ¥

Donde ¢l vy ¢2 son constantes que quedan determinadas con dos condiciones iniciales.
Esta ecuacidn especifica el comportamiento esperado en P(t) cuando, por efectos alea-
torios, 1a serie es sacada de su estado estacionario.

En las columnas dos, tres y cuatro del Cuadro 1 se presentan los modelos ARIMA
univariados para las otras variables consideradas en el andlisis, la inflacidén internacional
Q(t), los excesos de demanda E(t) v los cambios en los salarios W(t). En general no se
puede rechazar la hipdtesis de no autocorrelacion en los residuos v, por tanto, debemos
aceptar las estructuras estimadas. Los modelos para Q(t) v E(t) son bastante sencillos.
En esta ultima variable destaca el pardmetro AR3, que puede ser explicado por la mensua-
lizacién efectuada.

El modelo para W(t), en relacion a los anteriores, es bastante mas complejo. Esto no
resulta extrafio al observar que la serie original contiene saltos discretos cada 3 6 4 meses
en gran parte del periodo estudiado. En este modelo observamos una estacionalidad que
resulta ser de caracteristicas muy similares a la de la variable P(1). Esto tendrd alguna im-
portancia cuando estudiemos las relaciones causales entre estas series.

Como un Gltimo punto respecto de los modelos univariados estimados, conviene
destacar que en las variables Q(t), E(t) y W(t) obtenemos estadigrafos R**2 bajos y con-
siderablemente menores al de P(t). Esto podria apoyar la idea de que las primeras varia-
bles tienen un cardcter mds exdégeno al considerarlas en un contexto de un modelo eco-
nomico, debido a que gran parte de las variaciones resultan ser no sistemdticas y, por
tanto, no pueden ser captadas en los modelos ARIMA.

Intentamos, en lo que sigue de esta seccién, hacer un estudio preliminar de causali-
dades con las variables que hemos presentado hasta aqui. En general, el problema no re-
sulta sencillo, en especial cuando se tienen mds de dos variables, y puede abordarse con
distintas metodologias. Algunas de éstas se presentan en Box y Jenkins (1976), Tiao
y Box, y Granger y Newbold (1977). Nosotros ocupamos en este trabajo algunos ele-
mentos de la metodologia propuesta por Granger y Newbold, pese a que en ninguna de
las referencias mencionadas se trabaja detalladamente, como en nuestro caso, con cua-
tro series.

Sean UIL(t), U2(t), U3(t) v U4(t) los residuos estimados en los modelos ARIMA
presentados en el Cuadro 1, y correspondientes a las variables P(t), Q(t), E(t) vy W(t),
respectivamente. En el Cuadro 2 se entregan los resultados de hacer ajustes autorregresi-
vos parciales multivariados con las cuatro variables de residuos. Los valores que se indican
estin estandarizados, por Io que valores fuera del intervalo {(—2,2) pueden considerarse
significativos. Ademds, la matriz de coeficientes de rezago i corresponde a la regresion
multivariada que incluye las matrices de rezago 1, 2, .. i, vy, entonces, los coeficientes
presentados corresponden a los efectos parciales o netos de cada una de las variables re-
zagadas.

Cuando explicamos, en la primera columna del cuadro, las innovaciones de P(t),
podemos considerar como distintos de cero los efectos de los residuos de Q(t)con 1y 2
rezagos v, aunque mucho menos significativo, el coeficiente de los residuos de la variable
de demanda con 4 rezagos. Curiosamente, no encontramos evidencia de causalidad de
los residuos de los salarios rezagados.
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Para las variables de residuos de los precios externos v de los excesos de demanda,
no encontramos coeficientes que revelen causalidad de alguno de los rezagos. Finalmen-
te, para los residuos de los salarios encontramos coeficientes distintos de cero en la
variable de demanda con 2 rezagos y en los residuos de la inflaciéon con 3 y 4 rezagos.

CUADRO 2

COEFICIENTES AUTORREGRESIVOS PARCIALES ESTANDARIZADOS

U1() U2() U3@) U4(t)
Ult-1) — 146 ~ 091 0.52 ~ 2.10
U2(t-1) 3.74 0.32 ~ 031 ~ 0.61
U3(t-1) ~ 0.42 ~ 0.80 0.54 0.96
Ud(t—1) — 0.86 ~ 072 — 094 - 0.18
Ul(t-2) ~ 0.15 1.56 0.04 ~ 0.47
U2(t-2) 1.96 0.22 ~ 211 0.15
U3(t-2) 0.68 0.39 ~ 0.23 3.35
U4t 2) ~ 1.08 ~ 0.13 0.96 ~ 1.58
Ul(t-3) ~ 213 ~ 1.18 ~ 0.18 2.35
U2(t-3) 0.17 1.26 1.25 1.38
U3(t-3) ~ 0.87 ~ 071 ~ 1.10 0.90
U4(1-3) ~ 0.40 0.11 0.88 ~ 0.99
Ul(t—4) - 0.90 ~ 1.85 0.63 3.74
U2(t—4) ~ 0.58 ~ 0.45 1.25 - 1.41
U3(i-4) 1.69 ~ 0.56 2.63 0.80
Ud(t—4) 0.15 0.81 ~ 1.00 ~ 334
Ul{t-5) ~ 112 ~ 0.09 ~ 115 1.30
U2(t—5) ~1.29 ~ 129 0.83 1.34
U3(t—5) ~ 1.29 ~ 1.34 0.57 ~ 1.05
U4(t—5) 0.66 ~ 1.35 ~ 0.82 ~ 145

Sin duda en el Cuadro 2 aparecen como significativos algunos efectos no considera-
dos aqui. Por el momento suponemos que son producto de errores muestrales o se deben
a los otros coeficientes. Destacamos, ademds, que las relaciones encontradas son de
cardcter autorregresivo debido a que en los ajustes del Cuadro 2 no apreciamos decaimien-
tos exponenciales y/o sinusoidales. Asi, ajustamos preliminarmente un modelo miltiple
autorregresivo para las variables de los residuos. Las ecuaciones estimadas conjuntamente
y con verosimilitud condicional® son:

3.1y Ul@ty= —16 +.15U2(0—1) + .09 U2(t-2)+ .09 U3(t—4) + Al{t)
(11) (04) (.04) (07

La estimacién con verosimilitud condicional podria distorsionar los resultados si el nGmero de
observaciones es pequefio v/o las series son conjuntamente no estacionarias o estdn cerca de serlo.
Esto no parece ser nuestro caso, dado el considerable numero de observaciones y el hecho de que
trabajamos con residuos de modelos univariados.
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(32) U2ty = —03 + A2(t)

(29)

(33)  U3(t)= —01+ A3(D)
(17)

(3.4)  U4(t) = —24 + 82 UL(t—3) + .87 Ul(t—4)+ .68 U3(t—2)+ A4(1)
(30) (26) (.26) (.19)

Donde Al(t), A2(t), A3(t) y A4(t) son los errores del modelo y entre paréntesis se indi-
can las desviaciones estdndares. Para este modelo no encontramos correlaciones significa-
tivas en los pardmetros ni evidencia de correlacién serial en los residuos A1(t), A2(D),
A3(t) v A4(1). Ninguna de las 6 primeras correlaciones cruzadas entre todos estos erro-
res resulta significativa. Sin embargo, algunas correlaciones contempordneas aparecen im-
portantes. En especial las correlaciones entre AI(t) y AZ(t) es .17 y entre Al(t) y Ad(t)
es 27. Esto evidencia una cierta relacién contempordnea entre las variables P(t), Q(t)
v W(t).

De (3.1) a (3.4) aceptamos la exogeneidad de Q(t) y E(t). Las innovaciones de
P(t) son explicadas por los residuos rezagados de Q(t) y E(t), mientras que los residuos
de W(t) dependen de los rezagos en las innovaciones de las variables de demanda e infla-
cion.

El modelo preliminar estimado sugiere especial atencidn respecto de tres puntos que
estudiamos en las secciones siguientes. En primer lugar, nos interesa escribir el modelo
en términos de las variables originales y no, como en (3.1)—(3.4), en términos de innova-
ciones o residuos. En segundo lugar, las correlaciones contempordneas sugieren que en un
analisis econométrico de la ecuacion (3.1) estos efectos debieran ser considerados. Esto
conlleva el supuesto de que, al tomar observaciones mensuales y no mds periddicas, apa-
recen correlaciones “‘contempordneas’” que pueden entenderse como causales de la infla-
cioén interna P(t). Finalmente, y en relacién al punto anterior, la ecuacion (3.4) de los
residuos de los salarios, que es obtenida s6lo con la informacidn de los datos, parece con-
tradecir nuestro supuesto de la seccidén 2 en el sentido que los salarios en el perfodo de
estudio son exogenos.

En las secciones que siguen intentamos profundizar sobre estas cuestiones. Bdsica-
mente nos interesa construir un modelo econométrico para P(t) y un modelo miltiple
en términos de las variables originales.

4. Un MobperLo ECONOMETRICO .

En esta seccion pretendemos construir un modelo econométrico dindmico para la
variable P(t) definida como la inflacién interna.

A partir de la ecuacion (3.1) obtenida en la seccidn anterior y agregando las rela-
ciones contemporaneas encontradas, postulamos:

(4.1) Ul =20+ (al + a2 B+ a3 B ) U2(t)+ (a4 B* ) U3(1)
+ (@5 U4ty + V()
Donde a0, al, a2, a3, a4 y a5 son pardmetros y V(1) representa un error aleatorio que

suponemos no es causado por ninguna de las variables de residuos en la ecuacién. Para
que (4.1) sea de forma reducida requerimos que las variables U2(t), U3(t) y U4(t) no sean
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causadas por los valores contempordneos o pasados de UI(t). Si aceptamos la estructura
estimada en (3.1)—(3 4), sin embargo, la variable U4(t) aparece causada por UL(t).

Postulamos que la causalidad hacia los salarios originada por la inflaci6n interna apa-
rece por no incluir en el modelo la variable Reajuste Oficial o del Sector Publico. En
otras palabras, creemos que al incluir en el modelo esta nueva variable, los coeficientes
de Ul(t) estimados en (3.4) serian estadisticamente iguales a cero. Para probar esto, que
lo hacemos de una forma indirecta, utilizamos el test de exogeneidad que propone Ge-
weke (1982).

Si aceptamos ¢l andlisis que hace Cortdzar (1983), donde se muestra que en el pe-
riodo 1977-1979 los cambios en los salarios son causados exclusivamente por los Reajus-
tes Oficiales, para probar nuestra hipétesis bastaria mostrar que en el periodo 1980-
1983 la inflacidn es exdgena a los salarios.

Cuando hacemos ¢l test que propone Geweke para el periodo 1980-1983, el estadi-
grafo vale 8.9 mientras que el valor critico al 5% es 12.6. Entonces, no podemos decir
que en el periodo sefialado los salarios sean causados por la inflacién. Finalmente, y de
acuerdo a lo esperado, cuando hacemos el test para todo el periodo, encontramos resul-
tados concordantes con la ecuacion (3.4).

Con todo esto concluimos que la ecuacion (4.1) estd en forma reducida v, entonces,
podemos estimarla en términos de las variables originales y hacer andlisis econométrico.

Asi, si en (4.1) reemplazamos las variables de residuos por las estructuras de los mo-
delos ARIMA estimados en la seccion anterior, tenemos:

(42) (1-.55B—21B%) P(t)= a0’ + (al+ a2B+ a3B*) (1—.37B—.23B%) Q(1)
(1 +.31B%)

+ a4B* (1-.66B + 248 ) E(t)+ a5 (1+ .25B—.32B* —.32B%) W(1) + V(1)
(1+.33B'%)

Donde a0’ es constante y B es el operador de rezago definido en la forma usual. Supone-
mos que al multiplicar esta ecuacién por el factor que divide a P(t) se cancelara también
el que divide a W(t) y solo aparecerd éste en la variable de errores V(t)*. Entonces, al
multiplicar en cada expresion los polinomios en el operador de rezago B, tendremos, pre-
liminarmente, que la inflacion es explicada por la misma variable con 1 y 2 rezagos, por
la inflacién externa con 0, 1, 2, 3 y 4 rezagos, por los excesos de demanda con 4,5y 7
rezagos y por los cambios en los salarios con 0, 1, 4 y 5 rezagos; ademas, del error produ-
cido por el modelo con 12 rezagos.

Cuando estimamos la ecuacion (4.2), sin embargo, algunos coeficientes no fueron
significativamente distintos de cero mientras que los residuos sugirieron la introduccidn
de nuevos pardmetros. La estimacion final, con verosimilitud condicional, fue la siguiente:

Aun cuando estos supuestos puedan significar una aproximacién a] meodelo verdadero, las correla-
ciones cruzadas, después de ajustar el modelo aproximado, entre los residuos de P(t) v Q{D),
E(t) v W(t) constituyen un test para docimar si el modelo aproximado es significativamente
distinto al verdadero.



PREDICCION DE INFLACION 109

(43) (1—.17B—.08B%) P(t)= .16+ (.08+ .17B + .05B?) Q(t)
(11 (09 (25) (04) (04) (04

+ (02B* + .08B7) E(t) + (.07 + .04B+ .04B% + .06B° + .06B*) W(t)
(05)  (.05) (.03) (03) (03) (03) (03

+ (1 +.29B") V(1)
(13)

Entre paréntesis se colocan las desviaciones estdndares de los coeficientes.

En este modelo la inflacién interna, ademds del factor multiplicador, depende de la
inflacién internacional en forma contemporanea y con 1 v 2 rezagos, de los excesos de
demanda con 4 y 7 rezagos, v de los salarios en forma contempordnea v con 1,2,3v 4
1eZagos.

En general, los pardmetros no muestran mayor correlacién y los residuos no sugieren
presencia de correlacidon serial. El estadigrafo de Box-Pierce para la autocorrelacidn de
V(1) es 10.5 mientras que el valor critico de la distribucion Chi*2 al 5% es 19.7. Ade-
mas, los estadigrafos que miden las correlaciones cruzadas de V(i) con los rezagos de
Q(t), E(t) y W(t) son 8.3, 11.6 v 15.2, y el valor critico, como antes, es 19.7. Entonces,
no tenemos evidencia de carencia de ajuste en el modelo. Bl R**2 en este modelo llega a
79, que es 15 puntos superior al encontrado en el modelo ARIMA univariado. Destacan
en el modelo el rezago de la variable de demanda en afectar a la inflacidén. En parte esto
puede explicarse por ser ésta una variable aproximada. Por otra parte, los coeficientes de
salarios de rezago 1 y 2 parecen disminuir exponencialmente después del shock contem-
poréneo. Quizds, la estructura que multiplica a la variable de salarios sea mejor represen-
tada por la forma:

b0 + b1B* + b2B*
1 -—-¢l1B

con b0, b1, b2 y ¢l pardmetros y B el operador usual de rezago. Sin embargo, el programa
computacional que utilizamos no nos permite estimar separadamente el parametro cl.
Como una aproximacién, la estructura estimada y que aparece en (4.3) incluye expli-
citamente a los rezagos 1 y 2, pese a no ser demasiado significativos.

El mismo modelo ya presentado lo estimamos con datos hasta diciembre de 1981,
junio de 1982, diciembre de 1982 y junio de 1983. En el Cuadro 3 presentamos los
efectos finales de las variables exd6genas en todas las estimaciones, ademas de algunos
estadigrafos que muestran la bondad del ajuste.

En el modelc con datos hasta diciembre de 1983, el efecto final de la inflacién
externa lega a 40, el de los excesos de demanda a .13 y el de los cambios en los sala-
rios a .36. Entonces, ante aumentos de los precios externos y de los salarios en el mis-
mo porcentaje, los precios internos sdlo crecen .76 veces el aumento original. Interesante
resulta, sin embargo, que cuando estimamos el modelo con datos hasta junio de 1982 o
diciembre de 1981, la ecuacion resulta pricticamente homogénea de grado 1. Sin duda,
del Cuadro 3 se desprende una cierta relacién entre el ciclo econdmico y el grado de la
ecuacion de precios. Mientras el efecto de los precios externos parece no alterarse, el de
los salarios disminuye fuertemente en el perfodo recesivo a costa, seguramente, de un me-
nor retorno del capital.
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CUADRO 3

EFECTOS FINALES DE Q(t), E(t) y W(t) SOBRE P(t) EN SUBPERIODOS

Varia. 81.12 82.06 82.12 83.06 83.12
Q) Al 48 41 40 40
E®) —.03 -~.03 04 13 13
W(t) .58 A8 41 37 36
Qo+ w() .99 36 82 77 76
R**2 78 81 .80 79 .79
B-P(12) 4.50 4.70 6.70 8.40 10.50
Chi*2 (5% ) 19.70 19.70 19.70 19.70 19.70

En los graficos 1 simulamos los efectos sobre ia inflacién de cambios en los precios
externos o en los salarios iguales a 1. En el primer gréfico usamos el modelo con todos los
datos y en el segundo s6lo hasta junio de 1982. Cuando cambian los precios externos el
efecto mas importante se produce un mes después; luego los efectos o impulsos decaen
rapida y exponencialmente a cero. Cuando cambian los salarios, el efecto sobre los pre-
cios disminuye exponencialmente después del efecto contempordneo. Luego de un pe-
quefio aumento en los impulsos al tercer y cuarto mes, los efectos desaparecen muy ri-
pidamente. En ambos casos, los efectos finales son alcanzados casi completamente des-
pués de 6 u 8 meses.

5. MobrELos MULTIPLES

El modelo econométrico estimado en la seccidn anterior puede ser utilizado para
predecir si los pronésticos de las variables exdgenas se obtienen, por ejemplo, de los
modelos univariados estimados en la seccion 3. Sin embargo, si s0lo estamos interesados
en predecir, al modelo anterior se le pueden hacer algunas criticas desde un punto de vista
estadistico o de Analista de Series de Tiempo.

En primer lugar, las relaciones contempordneas pueden no ayudar en la prediccion
por cuanto, suponemos, para predecir en el tiempo t sdlo conocemos las variables hasta
el tiempo t-1. Segundo, y sblo si aceptamos lo anterior, el modelo podria estimarse con-
juntamente con los ARIMA univariados de la seccidén 3. En tercer lugar, y nuevamente
si s6lo estamos interesados en predecir, es posible que la correlacién observada entre
W(t) y los rezagos de P(t) resulte en aportes significativos para pronosticar, pese a que
ésta no la podemos Hamar relacién causal.

En esta seccion incorporamos las criticas al modelo econométrico v estimamos dos
ARIMA multiples de acuerdo a los dos modelos de inflacidn planteados en la seccidén 2.
En el primero se considera la variable salarios, ademds de la inflacion externa y de la
variable de demanda, mientras que en el segundo, siguiendo un modelo con ajuste ins-
tantdneo en el mercado del trabajo, sélo se incluye a la inflacidn externa v a la variable
demanda.



PREDICCION DE INFLACION

GRAFICOS 1

EFECTOS SOBRE P(t) DE CAMBIOS DE 1 EN Q) O W(t) a/

0240 +
- Q
0.160 +
0.080+ @ Q W W
- W
- W W
- Q
- Q W W
0.000 + Q Q 2 2 2
Fom e o e e e o e e +
0.0 3.0 6.0 90
P(t)
0.30 +
- Q
0.20 +
.10 + W W
— W
-2 W Q Q
- Q 2 W
0.00 + Q 2 ) 2
tom - T e e e o e 4
0.0 3.0 6.0 9.0

a/ Q: Precios Externos; W: Salarios; 2: Coincidencias.

111

1977-1983

1977-Junio 1982



112 CUADERNOS DE ECONOMIA N© 68

La metodologia resulta ser andloga a la seguida en la seccidn anterior. La Gnica dife-
rencia estd en que ahora consideramos conjuntamente los modelos de todas las variables.
Las estimaciones son hechas con verosimilitud condicional, por razones de costo, debido
al gran niimero de estimaciones necesarias en esta seccién y en la siguiente. Pese a esto,
algunas ecuaciones que fueron estimadas también con verosimilitud exacta revelaron
resultados muy parecidos.

Para el modelo con salarios, partiendo de las ecuaciones (3.1} — (3.4) y reemplazan-
do los modelos univariados, obtenemos un modelo preliminar en términos de las varia-
bles originales. La estimacion final de éste, después de eliminar algunos coeficientes no
significativos, fue:

(5.1) (1 —.31B —.16B%) P(t) = 26+ (.208) Q%)

(10) (.09 (26) (.03)
+ (.03B* + .08B7) E(t)+ (.02B + .01B? + .05B® + .05B*) W(1)
(05)  (.05) (03) (03) (03) (03)

+ (1+ 29B"%) Vi@)
(1)

(52) (1 — .46B —.19B?) Q(i)= .82+ V2(1)
(1) (1D (.40)

(53) (1 —.66B-+ .24 ) E(t)= .13+ V3(1)
(09) (09 (.18)

(54) 1+ .42B+ 30B* — 26B%) W(t)= 1.18+ (94B%) P(1)
(09) (08) (07) (66) (.22

+ (.55B%) E(1) + (1 + .24B') V4(1)
(.16) (.11)

Entre paréntesis se colocan las desviaciones estdndares de los coeficientes y V1(t), V2(t),
V3(t) y V4(t) son los errores en las ecuaciones de P(t), Q(t), E(t) y W(t), respectivamen-
te.

Como era de esperarse, los modelos para Q(t) y E(t) resultan pricticamente idénti-
cos a los ARIMA univariados, aunque para la primera de estas variables algunos cambios
en los pardmetros nos llevan a un R**2 de .34, que es 5 puntos superior al obtenido en
el modelo univariado.

El estadigrafo R**2 en la ecuacion de P(t) es .76, ievemente inferior al encontrado
en el modelo econométrico, v 14 puntos superior al del ARIMA univariado. En la ecua-
cion de los salarios el R**2 es .65, 21 puntos més alto que en el modelo en que explica-
mos esta variable s6lo con su pasado. Por Gltimo, los errores no estén serialmente corre-
lacionados, lo que no nos permite rechazar la hipGtesis de que el modelo estd bien
especificado.

No nos resulta tan extrafio que en la ecuacidn de P(t) los efectos de la variable sa-
larios con 1 y 2 rezagos aparezcan muy poco significativos. Cuando comentamos el mo-
delo econométrico advertimos que el decaimiento en el efecto de los salarios era mds



PREDICCION DE INFLACION 113

bien exponencial a partir del rezago O y, por tanto, los efectos de rezago 1,2,3 v 4 son
dependientes de la relacién contemporanea que aqui no podemos estimar.
Los efectos finales sobre P(t) y W{(t) podemos expresarlos como:

P=38Q+.21 E+.25W
W= .64P + 38 E

Esto no puede utilizarse para hacer andlisis estructural si nuestros supuestos de la
seccion anterior son correctos: que las relaciones contemporineas entre P(t), Q(t) v W(t)
son causales en P(t) y que la correlacién entre W(t) v el pasado de P(t) aparece por no
incluir la variable Reajuste Oficial como causa de los cambios en los salarios.

Nuestro Gltimo ejercicio consiste en estimar un modelo que no considere explicita-
mente a la variable de salarios. Para esto, reemplazamos (5.4) en (5.1) — (5.3) y obtene-
mos una version preliminar del modelo. Luego, eliminando algunos coeficientes no sig-
nificativos y reestimando, obtenemos:

(5.5) (1 -.33B - .18B?) P(1)= .53 + (.18B) Q(1)

(.10)  (.09) (24)  (.03)
+ (.05B* +.10B7) E(t)+ (1 —.39B'%) VI'(t)
(05)  (05) (11)
(5.6) (1 — .45B - 20B?) Q(t)= .84 + V2'(1)
(1) (1D (.40)
(5.7) (1 —.65B +.24B%) E(t) = .13+ V3'(t)
(09)  (09) (.18)

Entre paréntesis se colocan las desviaciones estindares de los coeficientes y V1°(1), V2°(t)
vy V3’(t) corresponden a los errores en cada una de las ecuaciones. Como antes, los resi-
duos no estan suficientemente correlacionados como para suponer carencia de ajuste.
Las ecuaciones para Q(t) v E(t) resultan casi iguales a las del modelo con salarios. En
la ecuacion de P(t) observamos algunos cambios; el efecto final de la variable de demanda
es ahora 31, 10 puntos mayor al encontrado antes. Ahora estamos midiendo, ademas del
efecto directo, el efecto indirecto que antes mediamos a través de los salarios. En cambio,
y como habriamos esperado, el efecto final de Q(t) es muy parecido.

Por Gltimo, en la ecuacion de P(t), el R¥*2 es .74, s6lo 2 puntos inferior al de mode-
lo que incluye explicitamente los salarios.

6. PronosTICOS

En las secciones 3 a 5 hemos construido modelos para pronosticar la inflacidn, que,
aunque difieren en algunos supuestos, estan basados en distintas versiones de la metodo-
logia de series de tiempo y en dos modelos tedricos de inflacidn.

Tenemos un modelo ARIMA univariado, un modelo econométrico o de transferen-
cia que puede alimentarse con ARIMA para las variables exégenas, un modelo multiple
que incluye a la variable de salarios como enddgena v, finalmente, un modelo multiple
sin la variable salarios como determinante de la inflacién interna.
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Con cada uno de estos modelos calculamos prondsticos “postmuestra” para el perfo-
do enero de 1982 a diciembre de 1983, 2 1,2 v 3 pasos.

Para predecir a | paso la observacién P(t+ 1) suponemos conocidas todas las variables
hasta el tiempo t y ocupamos una estimacion del modelo que no incluye para ninguna
variable observaciones posteriores a t. Con esta misma informacidén predecimos P(t+ 2}
y P(1+3), que llamamos prondsticos a 2 v 3 pasos.

Sin perjuicio de lo anterior, las reestimaciones del modelo las hacemos cada 6 meses,
y suponemos que las estructuras se mantienen en el semestre siguiente.

Sean F1(i), F2(i), F3(i) y F4(i) las predicciones a i pasos de los modelos ARIMA,
econométrico, multiple con salarios y miltiple sin salarios, respectivamente. Antes de

entrar en la evaluacion de estos pronésticos, v siguiendo a Granger y Newbold (1977),
calculamos un pronostico combinado ponderando cada prediccidn por el R*#2 relativo

segun las estimaciones que ocupan todos los datos. As{ definimos un quinto prondstico
como:

F5() = .21 F1(i) + 27 F2(i) + .26 F3(i) + .26 F4(i)

La evaluacién absoluta la hacemos definiendo un prondstico eficiente como aquel
que satisface:

(6.1)  P(t)=a+ b Fk(i) + e(t) k= 1,.5 ,i=1,2,3

Con a = 0;b = 1 y e(t) no autocorrelacionado. Estimamos con minimos cuadrados ordi-
narios ecuaciones como la (6.1) para todas las predicciones. Los resultados se presentan
en el Cuadro 4. Todos los prondsticos a 2 y 3 pasos resultan ineficientes porque los erro-
res e{t) estdn autocorrelacionados. Las predicciones a 1 paso, en cambio, en general,
aprueban el test de eficiencia, pese a que en los prondsticos del modelo univariado encon-
tramos alguna evidencia de autocorrelacién en los errores y en los prondsticos del modelo
multiple sin salarios se aprueba el test s6lo con niveles de significancia menores al 5%.

CUADRGC 4

TEST ‘F’ DE EFICIENCIA EN LOS PRONOSTICOS af

Prondst. 1 paso 2 pasos 3 pasos

ARIMA 44(%) 1.74(%=) 3.96(%*%)
Econom. 1.88 d6(FE) 2.50(%*)
Mult.c/W 2.04 1.61(**) 5.18(*%)
Mult.s/W 3.87 3.94 (%) 6.54(%%)
Comb. 1.03 97(*%) 2.80(*#)

a/  Valores criticos son F{l10%) = 2.59, F (5% )= 349, F(1% )= 5.85
(*) Presencia de autocorrelacién de residuos al 5 %.
{**)} Presencia de autocorrelacion de residuosal | %.

Otra manera de evaluar las predicciones en términos absolutos consiste en agregar
a la ecuacion (6.1) un nuevo prondstico y docimar que el efecto marginal es significati-
vo. En términos matematicos queremos comparar (6.1) con:

(62) P()= a’+ b Fk(1)+ Fi(1)+ e'(t) k,j=1,2,3,4
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Cuando hacemos este ejercicio, sélo con predicciones a 1 paso, encontramos que cuando
se tiene el prondstico ARIMA univariado, cualquier otro prondstico aporta significati-
vamente en la explicacién de P(t). Por ejemplo, cuando agregamos las predicciones del
modelo econométrico obtenemos un F igual a 9.43 para el nuevo aporte, mientras que el
valor critico de la distribucién F al 5% es s6lo 4.35. Sin embargo, si en (6.1) se tiene un
prondstico distinto al del modelo univariado, el aporte marginal de una nueva prediccion
es no significativo.

Por otra parte, evaluamos las predicciones en forma relativa. Para esto comparamos
los errores cuadrdtico medios (ECM)® de las predicciones a 1, 2 y 3 pasos. Ademas
separamos ¢l perfodo de evaluacién en uno estable que corresponde al primer semestre
de 1982 v todo 1983, v uno inestable correspondiente al segundo semestre de 1982,
cuando hubo fuertes cambios en el tipo de cambio nominal y nuestras estimaciones mues-
tran importantes cambios en los parametros. Los ECM de cada modelo aparecen en el
Cuadro 5.

CUADRO 5

ECM DE LOS PRONOSTICOS DE P(t)

Pronost. ARIMA Econom, Mult.c/W Mult.s/W Comb.
1 Paso 1.22 .86 .82 90 NATES
Estab. .68 77 .63 .66 S56(%)
Inestab. 2.84 1.14¢%) 1.38 1.62 1.19
2 Pasos 2.60 1.35¢(%) 1.64 1.95 1.54
Estab. 1.10 92(%) 1.12 1.35 99
Inestab. 4.70 2.65(%) 3.21 3.75 3.20
3 Pasos 2.59 2.12¢% 2.73 2.91 2.33
Estab. 1.46 1.35 1.23(% 1.63 1.29
Inestab. 5.98 4.44(%) 7.22 6.74 5.45

(*) El menor ECM.

Para las predicciones a 1 paso s6élo observamos diferencias en el ARIMA que aparece
con errores algo mayores. Sin embargo, estas diferencias se producen exclusivamente en
el periodo que hemos llamado inestable, donde los errores del ARIMA aumentan en casi
dos veces el aumento de los otros errores. Curiosamente, para todo el periodo, el mejor
prondstico es el combinado, pese a que incluye al prondstico ARIMA que entendemos
significativamente mds pobre. Al utilizar la prediccidbn combinada en lugar de la del
ARIMA obtenemos errores cuadrdticos 42% inferiores. Siempre en las predicciones a 1
paso, en el periodo de inestabilidad, el mejor pronéstico es el econométrico. De éste re-
sultan errores 60w inferiores a los del ARIMA durante el segundo semestre de 1982,

Es posible que en el periodo de inestabilidad, las predicciones del modelo miltiple
sin salarios sean significativamente peores a las del modelo econométrico, pero las pocas

Utilizamos el ECM porque es la medida mas generalizada para evaluar predicciones. El uso de
otros criterios, que en general estan basados en el ECM, debiera hacerse coincidir con los obje-
tivos de la prediccion v con el método de estimacién del modelo.
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observaciones disponibles en este perfodo nos impiden ser demasiado estrictos en nues-
tros resultados.

El comparar las predicciones a 2 y 3 pasos nos parece especialmente interesante por
cuantc en estos casos ocupamos las predicciones de Q(t), E(t) y W(t). Prcticamente en
todas las situaciones en que predecimos a mas de un paso el modelo econométrico resulta
ser el mejor. Ademds, los aumentos en los errores en periodos de inestabilidad son de gran
importancia en casi todos los modelos. Destacamos que en estas predicciones a 2 y 3
pasos no se observan mayores diferencias entre el modelo ARIMA y los modelos mal-
tiples.

Por dltimo, los errores del modelo multiple con salarios resultan leve, pero persisten-
temente inferiores a los producidos por el modelo miltiple que no incluye a los salarios
como variable explicativa de la inflacién. Entonces, nuestros resultados no pueden contra-
decir la idea de que al considerar explicitamente la variable salarios se obtienen mejores
predicciones.

Nuestro Gltimo ejercicio consiste en evaluar los prondsticos de las variables Q(t),
E(t) y W(1). Los ECM se presentan en el Cuadro 6. De especial interés resulta comparar
las predicciones de la variable salarios. En este sentido, no nos parece que las predicciones
del modelo multiple que ocupan el pasado de P(t) y E(t), ademds del de W(t), sean sig-
nificativamente distintas a las del ARIMA univariado que s6lo ocupa el pasado de W(t).
Asi, aunque se observan correlaciones “causales” en los salarios, el considerar éstas ex-
plicitamente no resulta en mejores prondsticos.

CUADRO 6

ECM DE LOS PRONOSTICOS DE Q(t), E(t) y W(t)

Modelo 1 Paso 2 Pasos

Q) E Wit) Q(t) E(t) W(t)
ARIMA 16.5 2.2 3.5 158 3.5 26
Mult.c/W 16.5 3.3 3.6 20.2 3.9 2.3
Mult.s/W 16.7 3.3 20.3 3.9

7. CoNCLUSIONES

A continuacién se presentan las principales conclusiones del trabajo. Al analizarlas
debe tenerse presente que los movimientos de corto plazo en la variable de gasto son
aproximados, que las estimaciones fueron hechas con verosimilitud condicional v que
para evaluar las predicciones utilizamos el error cuadritico medio.

Con esto, en la seccidn 4, estimamos un modelo econométrico dindmico para la in-
flacion chilena mensual del periodo 1977-1983. Las estimaciones muestran elasticidades
de mediano plazo de .40 para la inflacion externa, de .36 para los salarios y de .13 para
el gasto. Asi, la ecuacién de precios es homogénea de grado .76. Sin embargo, cuando
estimamos el mismo modelo en el periodo 1977-1981, la elasticidad salaric era 58 ¥
la de la inflacién externa .41. Entonces, la ecuacién de precios era pricticamente homo-
génea de grado 1.

Al estudiar la dindmica de los efectos de las variables exégenas sobre la inflacidn,
nuestros resultados muestran que los efectos finales son alcanzados casi completamente
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después de 6 meses. Destacamos si la diferencia entre los efectos sobre la inflacién interna
producidos por la inflacion externa, que después de un shock con un mes de rezago de-
caen geométrica y rapidamente a los efectos de los cambios en los salarios que son casi
constantes durante los cuatro o cinco primeros meses.

En la seccion 6 del trabajo calculamos 24 pronGsticos postmuestra para 4 modelos
de prediccién: un modelo ARIMA univariado, un modelo econométrico dindmico y dos
modelos ARIMA multivariados. El primero incluye la varable salarios, ademis de la in-
flacion externa y de una variable de demanda; el segundo, obedeciendo a un modelo con
ajuste instantdneo en el mercado del trabajo, sélo incluye la inflacién externa y la varia-
ble de demanda.

Al comparar estas predicciones observamos que el modelo ARIMA univariado produ-
ce errores significativamente mayores que los otros modelos y que la mejor prediccién
es aquella que combina linealmente a todas las mencionadas cuando se predice a 1 mes
plazo. Entonces los errores cometidos se acercan a medio punto porcentual.

Al predecir a mds de un mes plazo, el modelo econométrico siempre entregd los me-
jores prondsticos, incluso al compararlo con los modelos multiples. Ademas, cuando es-
tudiamos separadamente los perfodos de estabilidad inflacionaria, encontramos que nin-
guno de los modelos entrega errores significativamente distintos.

Finalmente, al comparar las predicciones de los dos modelos multiples, observamos
que el modelo que incluye los salarios proporciona errores leves, pero persistentemente
mernores.
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