LA DINAMICA DE LAS SERIES DE TIEMPO: EL CASO DEL INDICE
NACIONAL DE PRECIOS AL CONSUMIDOR — EMPLEADOS

POR MAURICIO CABRERA GALVIS Y FERNANDO MONTES NEGRET *

I-INTRODUCCION

El presente estudio se propone examinar en forma
detallada el comportamiento mensual, en los 1dltimos
diez afios (1968-77), de la serie del Indice Nacional
de Precios al Consumidor-Empleados, utilizando la
metodologia desarrollada por Box y Jenkins (1).
Se pretende estimar una ecuacién que permita pro-
vectar el comportamiento probable de los precios en
el futuro, a la vez que explorar si en el corto plazo
la serie tiene una dinfimica propia y auténoma o si,
por el contrario sobre ella inciden en forma deter-
minante factores exégenos dentro de los cuales se
destacarian las decisiones de politica econdémica. Es
decir, se busca examinar la hipétesis planteada por
Tobin (2), segiln la cual la tendencia de los precios
tiene una “inercia poderosa y persistente”, especial-
mente cuando el proceso inflacionario ha sido lo su-
ficientemente prolongado y agudo, de tal forma que
las politicas fiscales y monetarias no afectan sino
indirectamente los precios mediante modificaciones
en la presién global de la demanda agregada sobre
los recursos de la economia (3). De confirmarse esta
hipétesis, existirdn rezagos importantes entre el mo-
mento en que se toman medidas para reducir la de-
manda agregada y su impacto final sobre la tasa de
inflacién.

La importancia de elaborar predicciones méds o
menos confiables del curso futuro de la inflacién re-
sulta fundamentalmente de la necesidad de tomar
decisiones de politica econémica anticipadamente, dis-
poniendo solamente de informacién incompleta. Como
sefiala Joan Robinson (4). “Toda la informacién re-
querida para hacer una escogencia correcta nunca
puede estar a nuestra disposicién debido al hecho
inevitable de que “los datos bésicos simplemente
no existen, y no pueden existir, independientemente
de la informacién que nos ingeniemos. No existe un
conocimiento certero acerca del futuro, ni siquiera un
conocimiento adecuado de las distribuciones de pro-
babilidad. Existen expectativas (o adivinanzas) for-
muladas con mayor o menor cuidado, e infortuna-
damente aquellas formuladas méis cuidadosamente de
ninguna manera son siempre las mis exactas. La le-
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gislatura del estado de Nueva York ha deliberado
sobre estas dificultades, y ha establecido en la See-
cion 899 del Cédigo de Procedimiento Criminal que
aquellas personas que “pretendan predecir el futuro”
deben ser consideradas perturbadas de acuerdo con la
subdivisién 3, Seccién 901 del Cédigo y estarin su-
jetas a una multa de 250 délares y/o seis meses en
prisién” (5).

A pesar de los anteriores riesgos, resulta importan-
te poner a disposicién de los encargados de la toma
de decisiones en materia de politica econémica algu-
nos métodos y estimativos, los cuales a pesar de no
ser sino “adivinanzas” acerca del curso probable de
una determinada variable en el futuro, pueden re-
sultar ttiles para la toma consciente de decisiones.
Esto no implica, como lo ha sefialado J. K. Gal-
braith, que las politicas se tomen con base en pro-
yecciones ignorando la realidad presente. “La razén
para esto, no es solamente que las proyecciones eco-
némicas son altamente imperfectas, algo en lo que
estdn de acuerdo aun los que hacen proyecciones,
excepto cuando ofrecen una nueva proyeccién, sino
por el hecho de que las proyecciones oficiales tienen
inevitablemente una tendencia al error. En todas,
excepto en las més raras ocasiones, estin sesgadas
por lo que el encargado de la toma de decisiones
espera que suceda o necesita que suceda” (6). Afor-
tunadamente de este vicio sefialado por Galbraith
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no hay que preocuparse en este caso, ya que no se
trata de una proyeccién oficial y el procedimiento
se describe en forma lo suficientemente detallada
como para que pueda ser reproducida por el lector in-
teresado.

Los excelentes resultados obtenidos en otros paises
en las proyecciones realizadas con este procedimien-
to permiten esperar que su aplicacién al caso colom-
biano sea fructifera, tanto més si se recuerda la
carencia de los modelos estructurales que permitan
obtener proyecciones confiables. Esto, sin embargo,
solo serd posible en la medida en que se avance en
el andlisis y la seleccién de los modelos mas apropia-
dos para describir el comportamiento de las series
temporales de la economia colombiana. El presente
trabajo debe considerarse fundamentalmente como
un primer paso en esta tarea.

El ensayo se ha organizado en las siguientes sec-
ciones: en la segunda seecién se presenta una breve
discusién de las diferentes tipologias de los métodos
de prediceion. Posteriormente se presentan en forma
resumida algunos de los conceptos fundamentales
que se utilizan para el andlisis de las series de tiem-
po, que permiten explicar luego la metodologia des-
arrollada por B. J., tanto para la etapa de identifi-
cacion como para la estimacién del modelo; igual-
mente se analizan los procedimientos utilizados en
la etapa de proyeccién y valuacién de los resultados
obtenidos empleando la metodologia citada. En la
cuarta seccién se aplica el método descrito al ana-
lisis de la serie del Indice Nacional de Precios al
Consumidor, Empleados (7) haciendo uso de la teo-
ria descrita en las secciones anteriores y utilizando
el andlisis grafico mediante el cual se justifican los
diferentes procedimientos adoptados y los resulta-
dos que se van obteniendo en las tres etapas del
proceso de indiferencia estadistica (Identificacién,
estimacién y proyeccién). Finalmente se examina
brevemente la hipétesis de Tobin acerca de la iner-
cia propia de la serie de precios con base en el mode-
lo identificado para el caso colombiano. El ensayo
concluye planteando algunas recomendaciones para
iuvestigaciones posteriores, con una somera evalua-
cién de los resultados obtenidos y de la metodologia
utilizada.

I — TIPOLOGIA DE LOS METODOS DE PROYECCION

El enorme esfuerzo hecho durante los dltimos afos
en los paises desarrollados en el érea de la investi-
gacion cuantitativa, destinada a mejorar el conoci-
miento de las interacciones entre las difereantes fuer-
zas de la economia, ha estado orientado fundamen-
talmente a la construccién de modelos econométricos.
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De esta forma se han desarrollado modelos de gran
tamafio, que describen la estructura bisica de la
economia en el corto plazo (8).

La caracteristica general de estos modelos estruc-
turales es emplear los procedimientos mds eficien-
tes posibles para ajustar la formulacién tedérica a
los datos; es decir, se busca estimar los diferentes
pardmetros de especificaciones desarrolladas con base
en la teoria y al conocimiento previo que se tiene de
la relacién entre las diferentes variables. Como lo se-
fiala Pierce, “a riesgo de cierta super simplificacién,
la estimaciéon ha sido empirica mientras que la es-
pecificacion ha sido tedrica” (9).

Estos modelos econométricos prestan un doble ser-
vicio para las personas encargadas de disefar las
politicas econémicas de un pais (“policy-makers”):
les suministran proyecciones sobre el comportamiento
esperado de las principales variables y, ademads, les
permiten efectuar simulaciones para evaluar los po-
sibles resultados de las politicas (10). Aqui se dis-
cuotird fundamentalmente la primera funcién.

Como método para hacer proyecciones, los modelos
macroeconémicos presentan todas las ventajas y
desventajas propias de la técnica econométrica em-
pleada; de una parte su construccién debe hacerse de
acuerdo con los pasos ya conocidos de especificacion,
identificacién, estimacién y proyeccién. Esta secuen-
cia permite lograr una consistencia tedrica que da

(7) En ¢l presente ensayo no se entra a discutir In metodo-
logia utilizada por el DANE para el cdlculo del fndice. El lector
deberd remitirse a las siguientes referencias: “Indice de Precios
al Consumidor, 1964-junio 1977, DANE, noviembre de 1877,
Izualmente véase Prieto D., Rafael y Edgar Diaz B. “Considera-
clones metodolégicas para la explicacién, de las variacionea del
Indice de Precios al Consumidor”, Revista del Banco de la Re-
puibliea, enero de 1073, Seria interesante hacer un estudio similar
al efectuado en este ensayo para la serie del Indice de Precios
al por Mayor del Comercio en General preparado por el Banco
de la Repiblica. Para este efecto véase “Metodologia del Indice
de Precios al por mayor del Comercio en General”, Departa-

to de Investigaci Econémicas, Banco de la Repiblica,
1975. Igualmente véase *“‘Indice de Precios al por Mayor del Co-
mercio en General, 1970 = 100, Revista del Banco de la Repi-
blica, enero de 1974. La razdn para efectuar el presente estudio
con base en el Indice de Precios al C idor, no t do el
indice de Precios al por Mayor, reside en el interés en cuanti.
ficar parcialmente los cambios en el nivel de compra de las uni-
dades familiares, se s jente de sus deficiencias, en
particular la desactualizacién de la canasta familiar y las pon-
deraciones de los diferentes bienes y servicios dentro del consu-
mo de las familias.

(8) Dentro de esta categoria se tran delos de In
complejidad del modelo FMP (Federal Reserve Board —MIT—
Penn.) para el estudio de la economia de los Estados Unidos, el
cual estd puesto de 171 y variables endégenas que
deben ser explicadas. Véase Modigliani, Franco, Robert Rasche,
y J. Phillip Cooper, "Central Bank Policy, The money supply
and the short-term rate of interest”, Journal of Money, Credit
and Banking, mayo de 1970.

(9) Pierce, D. A., “Relationships —and the lack thereof—
between economic time series, with special reference to money
and interest rates” JASA, marzo 1977, p.1l.

(10) Gorbet, F. W. “Los modelos econométricos: su uso en el
andilisis de las politicas, en CEMLA, Boletin Mensual, Vol. XXII,
N? 1, enero de 1976, pp. 86-42.
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sentido econémico a las relaciones mateméticas es-
tablecidas entre las variables y presupone la solu-
cién de los problemas de orden estadistico que se
puedan presentar; pero no deja de tener sus des-
ventajas. De una parte subsisten problemas teéricos
sobre la relacién de los modelos con la realidad que
pretenden representar y de otra su construccién y
la consecucién de la informacion necesaria para es-
timarlos, tiene costos considerables.

Dejando de lado las dificultades teéricas, pues
no es el sitio para discutirlas en detalle, se comenta
el aspecto de los costos de hacer proyecciones por
medio de modelos.

Se puede afirmar que existe una relacién directa
aunque no biunivoca entre la precision de un mo-
delo y su complejidad: mientras mayor sea la preci-
si6n deseada de las proyecciones, probablemente re-
sulte més compleja la estructura del modelo que las
genera (lo cual no significa que todo modelo con de-
terminado grado de complejidad produzea proyeccio-
nes aceptables) y légicamente, tanto la especifica-
cion eomo la estimacién de configuraciones con ma-
vores niveles de sofisticacién tiene costos aprecia-
bles y requiere la utilizacién de técnicas estadisticas
v de cémputo muy elaboradas.

Las proyecciones realizadas a partir de modelos
tienen tres posibles fuentes de error (11):

a) Cuando se trata de extrapolaciones o de pro-
yecciones ex-ante es necesario asumir valores dados
para las variables exégenas en el futuro y asi poder
resolver el sistema. Por supuesto, estos valores son
diferentes a los que pueden asumir esas variables en
la realidad, excepcién hecha del caso —muy raro
por cierto— de que estén totalmente bajo el control
de alguna autoridad.

b) Puede existir error de especificacién, cuando la
relacién planteada entre las variables difiera de las
interrelaciones dadas en la realidad.

¢) La proyeccion se hace bajo el supuesto de un
valor esperado del error igual a cero; pero el error
futuro puede ser distinto de cero o estar influido por
los errores muestrales originados en la estimacién
de los pardmetros.

Una dificultad adicional para el caso colombiano
es la carencia de la informacién suficiente para ali-
mentar los modelos estructurales que se construyan,
ademés de las mayores dificultades en lograr espe-
cificaciones adecuadas para sectores y variables cuyo
ajuste a niveles de equilibrio no se hace por el meca-
nismo tradicional del racionamiento impuesto por el
sistema de precios, sino por racionamiento de tipo
administrativo,
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La apreciacién anterior puede aparecer como exce-
sivamente pesimista, lo cual no debe interpretarse co-
mo si este tipo de esfuerzo (construccién de modelos
estructurales) no tengan valor, sino mds bien, en el
sentido de que pasard bastante tiempo para que el
“policy-maker” colombiano pueda disponer de mode-
los de corto plazo de la economia que lo ayuden en
sus decisiones, En esta drea ya se pueden sefialar
algunos avances, como el desarrollo del Modelo
Seres (12) para el andlisis integral de los efectos a
largo plazo de diversas alternativas de politica eco-
némica y social que se tomen. De todas formas,
aun con modelos estructurales se necesita desarro-
llar metodologias para estimar el valor esperado o
futuro de las variables exégenas al modelo, cuando
estas no se incorporan en forma totalmente determi-
nistica o simplemente mediante proyecciones ad-hoc,
como se comentd anteriormente.

Entre los métodos alternativos que se pueden uti-
lizar para hacer proyecciones sin necesidad de uti-
lizar complejos modelos econométricos, son importan-
tes aquellos que emplean como informacién bésica
una secuencia de observaciones de la variable en
cuestion a través del tiempo; estos datos se utilizan
para estimar una tendencia o para construir un
modelo autorregresivo.

La busqueda de una tendencia en el comporta-
miento de una variable a través del tiempo puede
realizarse de diversas maneras mediante el andlisis
de regresién; el punto de partida es considerar la
variable como funcién del tiempo:

Z,=flﬂ
se trata de funciones estocdsticas que incluyen siem-
pre un término de error, con los supuestos clasicos
generalmente asumidos en la etapa de la estimacion
(media igual a cero y varianza constante).

Estos procedimientos han sido bastante criticados
por los econometristas. Se pueden resumir las objecio-
nes contra las proyecciones realizadas a partir de la
estimacién de tendencias, con la siguiente cita de
Nelson (13): “Quizés la objecién més fundamental
a cualquier modelo que represente una variable co-
mo funcién deterministica del tiempo es la implica-
cién, para tal modelo, de la evolucién a largo plazo
de las series de tiempo completamente sistematica

(11) Véase Theil, H.: “Applied Economic Forecasting”, North
Holland, Amsterdam, 1966, pp. 6-14.

(12) “Modelos Seres: Estructura y Usos”, Monografias de la
Corporaecién Centro Regional de Poblacién, Vol. 3, 2% Ed., mayo
1977.

(18) Nelson, Ch. K. “Applied Time Series Analysis for Ma-
nagerial Forecasting”, Holden-Day, 1973, p. 6.
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y por lo tanto altamente predecible. Esto es dificil
de aceptar como una caracterizacién de variables
econémicas tales como precios, ventas, utilidades,
tasas de interés, etc., y debemos sospechar de las
proyecciones resultantes de la aplicacién de tal mo-
delo”.

En cuanto a los modelos aulorregresivos, su idea
central es expresar el valor actual de una variable
como el resultado de la combinacién lineal de ob-
servaciones anteriores, que formalmente se expresa
asi:

Zy=bg+byZy-y + bpZi2+.... +bpZt-nt

Como en el caso anterior, no se trata de estable-
cer relaciones entre diferentes variables, sino de pro-
yectar a partir de la inercia de la propia serie. Este
intento no es criticable en si mismo pues, aunque
carezca de valor explicativo, si puede generar pro-
yecciones confiables utilizando la informacién con-
tenida en la historia de la variable a través del tiem-
po. El problema de estos modelos es la forma como
se construyen: ;Cudl es el criterio para decidir
hasta qué punto el pasado influye todavia en el
presente? o, en otras palabras, ;Cémo elegir el va-
lor de “n”? La dificultad estd entonces en cémo
identificar y estimar el proceso subyacente median-
te el cual se generard un evento atn no observado.

Anticipando los temas de la seccién III, se define
una serie de tiempo como un conjunto de observacio-
nes de una variable realizadas periédicamente, a in-
tervalos de tiempos iguales. Un primer nivel de ané-
lisis de estas series es puramente descriptivo y trata
de encontrar los diversos componentes de la serie:
componentes tendenciales (de largo plazo), ciclicos,
estacionales y aleatorios; a este nivel solo es posible
descomponer la serie, y describir minuciosamente
cada uno de sus movimientos, pero no se pueden rea-
lizar proyecciones.

El andlisis orientado hacia las proyecciones tiene
como supuesto bdsico el considerar el conjunto de
observaciones que integran la serie como la realiza-
cién de un proceso estocistico, es decir, cada obser-
vacién se considera sometida al influjo de un im-
pacto aleatorio cuya distribucién de probabilidad es
posible conocer. En otras palabras, el tiempo se aso-
cia a un espacio probabilistico, la variable se con-
vierte en aleatoria y el conjunto de observaciones
se define ahora como el resultado de una distribu-
cién conjunta de wvariables aleatorias. En efecto,
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cada observacién, Zi, tiene una probabilidad Py
v el conjunto una probabilidad denotada como:

Pﬂz;, zz....-.--zn] |=1,.....fl

Para decirlo de otra manera, el fundamento esta-
distico de este andlisis reside en que la secuencia
de observaciones de una variable a través del tiempo
se considera como proveniente de una distribucién
de probabilidad conjunta, a partir de la cual es po-
sible obtener estimativos acerca del resultado pro-
bable de un evento atin no ocurrido. En esta forma,
los valores observados de la serie de tiempo cum-
plen dos funciones principales (14): a) informan
“acerca del mecanismo particular que describe su
evolucién a través del tiempo, y b) permiten poner
dicho mecanismo en uso para proyectar el futuro”.
Este es precisamente ¢l problema que se debe resol-
ver: ;Cémo determinar el proceso estocdstico apro-
piado para una serie particular de observaciones de
una variable determinada? La metodologia de Box
v Jenkins es un intento de respuesta a este problema.

La utilizacién de proyecciones efectuadas median-
te modelos estructurales o modelos de series de
tiempo al estilo de B-J no deben plantearse como
excluyentes. Cuando se dispone de los primeros la
utilizaciéon de los segundos permite mejorar la con-
fiabilidad de las proyecciones pues ‘“cada proyee-
cién alternativa casi siempre contiene un componente
tinico de informacion que puede ser eficazmente
utilizado combindndolas todas dentro de una proyec-
¢ién compuesta” (15).

Otra posibilidad es la de minimizar el error cua-
drado medio de prediccién solamente con los mode-
los de series de tiempo. De ser asi el modelo estrue-
tural estaria subutilizando la informacién disponi-
ble posiblemente a causa de alguno de los proble-
mas estadisticos anotados. Un ejemplo de estas po-
sibilidades es la evaluacién realizada por Nelson de
las proyecciones del modelo FMP (16). El concluye
que los modelos de series de tiempo (ARIMA) son
relativamente mas robustos con respecto a las extra-
polaciones que el modelo FMP, ya que entre las
catorce variables comparadas, minimizan el error
cuadriatico medio para siete de ellas y en otras
cinco contribuyen a minimizarlo mediante proyeccio-
nes conjuntas. Tan solo en dos casos el modelo FMP
produce mejores resultados.

(14) Nelson, op. cit. p. 19.

(16) Nelson, op. eit.,, Capitulo VIIL

{16) "The Prediction Perfomance of the FRB —MIT-— Penn
Model of the U, 8. economy”, AER, diciembre, 1972, pp. 802-917.
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11l — LA METODOLOGIA DE BOX Y JENKINS PARA EL
ANALISIS DE SERIES DE TIEMPO

En esta seccién se presenta en forma bastante
esquematica el método para el andlisis de las series
de tiempo desarrollade por Box y Jenkins (17) si-
guiendo, en lo fundamental, la anotacion utilizada
por Thompson y Tiao (18) y algunos de los conceptos
desarrollados por Nelson (19). Sea Z; el vector que
contiene la secuencia de observaciones (71, Z,
..Zy), tomadas en periodos discretos igualmente es-
paciados de la variable que nos interesa analizar.
El comportamiento de Z, a través del tiempo pue-
de representarse en forma general dentro de la fa-
milia de modelos lineales descritos por la siguiente
ecuacion:

@, (B) (1-B)? (Zy-u) = §q(Bl.oy (1)

en donde:
p, d, g = enteros no negativos

polinomios en B de orden p y q,

@p (B, 8 B)= | qpectivamente

ﬁp {8} = 1'¢13'.-»‘¢p Bp
eq {B‘ 8 1‘918 -lou-"eq aq

B = Operador. Definido como BZy=Z¢-1
8y = perturbaciones aleatorias, distribuidas inde-
pendientemente, con media cero y varianza

62, N(0,62).
(Byye.s Qp] - parametros autorregresivos

(8y,...,8q)* parimetros de promedio movil

u = pariametro de localizacién o de ten-
dencia central. Nétese que u = 0
para 430,

El modelo general de la ecuacién (1) integra mo-
delos de promedio mévil (MA), modelos autorre-
gresivos (AR) o combinaciones de los dos (ARIMA).
Dentro de esta familia de modelos el interés se
centra principalmente en aquellos aplicables a se-
ries estables (20), es decir a aquellas series de
datos Z; para las cuales la distribucién de los
mismos permanece invariable con respecto a t (21).
En otras palabras, y en forma intuitiva, una serie
de observaciones a través del tiempo serd estable
cuando fluctie alrededor de algun valor medio u,
dentro de una “banda” de la cual raramente habra
de desviarse. Este requisito puede aparecer a pri-
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mera vista algo restrictivo. Sin embargo, aunque la
serie Z, puede no ser estable, es posible transfor-
marla mediante diferenciacién, ya sea de primer
orden (Zy=Zy.q) o de orden superior a uno
ll*B}d.Z| (22), en una serie que si lo sea.

La clase de modelos descritos por la ecuacién (1)
es demasiado extensa para elegir aquel que des-
criba en mejor forma el comportamiento de la serie
para analizar, razén por la cual Box y Jenkins han
sugerido algunos procedimientos para seleccionar un
pequefio nimero de modelos dentro de los cuales sea
mis fécil escoger el que resulte mis apropiado para
la descripcién de los datos bajo andlisis. El rasgo
fundamental de estos procedimientos es el de ser
totalmente empiricos e inductivos. Al contrario de
los modelos estructurales, la especificacién no es
tebrica sino surge de la informacién contenida en la
historia de la variable.

Del pasado de la variable se extrae la informa-
cién necesaria para la identificacién del modelo,
utilizando las funciones de autocovarianza y auto-
correlacién.,

Para definir la funcién de autocorrelacién y su
importancia en la seleccién preliminar del modelo
apropiado, se debe partir de la definicién estadistica
de la covarianza (Cov.) La covarianza entre dos
variables es el valor esperado del producto de las
desviaciones de cada observacién a partir de la me-
dia. Por ejemplo, la covarianza entre las observa-
ciones Z, y 7,4j de una serie estable estd definida
por:

Cov (Z, 21+]}=E[[Z,-u)[21+;—u!]

Cuando se trata de la covarianza entre diferentes
observaciones de la misma serie, se denomina auto-
covarianza en el rezago j.

(17) Véase referencia (1).

(18) Thompson, H. E. ¥y G. C. Tiao, “Analysis of telephone
data: a case study of Forecasting seasonal time series”, The
Bell Journal of Ec jes and M t Science, Vol. 2,
N? 2, Autumn 1971,

{19) Véase referencia (13).

(20) Corresponde al término inglés “Stationarity”, Se ha pre-
ferido esta traduccifn en lugar de “estacionaridad” a fin de
evitar confusiones con el to “estacionalidad”.

(21) En un sentido méds estricto Ia estabilidad de una serie
implica que la distribucién conjunta de probabilidad permanece
invariable & través del tiempo. Asf, la expectativa de 2| no
depende de t sino mis bien es una constante que sirve para
situar la serie a lo largo de su historia en la vecindad de su
valor medio. Véase Nelson, Capitulo II.

(22) En algunos casos, especialmente cuando se consideran
periodos bastante largos, la diferencia de los valores absolutos
puede sumentar a través del tiempo. En este evento habrd ne-

idad de h genizar la serie tomando la diferencia de los
logaritmos naturales de los valores originales (lo que equivale
a analizar las variaciones porcentunles de los datos).
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, Qué nueva informaci6én acerca del comportamien-
to de una serie proporciona la autocovarianza?
Cuando la autocovarianza entre dos observaciones re-
sulta ser positiva, estd indicando que si y 43 estd
por encima (por debajo) del valor medio, Zi41
tenderd también a ser superior (inferior) a la me-
dia. Por el contrario, cuando la autocovarianza es
negativa el comportamiento de la serie estari ca-
racterizado por intersecciones frecuentes con la me-
dia, ya que las observaciones superiores al valor
medio tenderdn a estar seguidas por valores inferio-
res, y viceversa. Esta nueva informacién juega un
papel crucial en el andlisis de las series de tiempo,
va que si sabemos cuél es el signo de la autocova-
rianza puede hacerse una proyeccién mds acertada
de los valores futuros de la variable.

La principal deficiencia de la autocovarianza co-
mo indicador del comportamiento de la serie es la
de ser sensible & las unidades en las que se calcula,
Para corregir esto, se sugiere en la literatura sobre
el tema, proceder a igualarla dividiendo la au-
tocovarianza por el valor de la varianza (23):
En esta forma se calculan los coeficientes de corre-
lacién, a partir de los cuales se deriva la funcién
de autocorrelacién, cuya expresién grifica se conoce
con el nombre de correlograma.

En forma general puede definirse la funcién de
autocorrelacién muestral p, como:

-k - _
s :}E__;: (Z4-2) {ZH.R'Z}/%{Z’ =212 (2)

ko= 108

Z = media de la muestra

n = nimero de observaciones

En esta forma (2) provee un estimativo de la
funcién de autocorrelacién de la poblacién bajo ané-
lisis, mediante el cual puede decidirse acerca del
nimero de términos en gpta) y gq{g) que deben
incluirse en el modelo. Cabe recalcar que g es
tan solo un estimativo del valor poblacional, el cual
estard sujeto a error estadistico.

Hasta el momento no se ha hablado sobre la for-
ma de tomar en cuenta la informacién estacional
incluida en el comportamiento histérico de la serie.
La generalizacién del modelo (1) permite tomar en
cuenta ademés de la dependencia entre si de obser-
vaciones sucesivas, la posible dependencia que pueda
existir entre observaciones de la serie en el mismo
mes pero en diferentes afios. Este comportamiento
repetitivo de la serie a través del tiempo puede in-
cluirse, en igual forma, a la relacion de dependencia
que existe entre observaciones contiguas en la ecua-
cién (1). Esta generalizacién desarrollada por la me-
todologia de B-J nos lleva a:

Pps(B%). 8, (B)(1-B")*t (1-B)(Zy-u) = 63, (B%) §(B)o; (3)

en donde:

S, Qs Ps, 01 =enteros no negativos

035 (B%), B35 (B°) = son polinomios en B® de orden gy y Py respectivomente

ﬁ;‘ {B’l =1- a: B”I..I-ﬁgs B'p'

(@4 .... ;' )= pardmetros autocorregresivos estacionales.

(ef,....0qs)* pardmetros de promedio mévil estacional

Se puede ilustrar el resultado general de la ecua-
cién (3) mediante un ejemplo. Supongamos que el
grado de diferenciacién no estacional (d) requerido
para transformar la serie en una serie estacionaria
es uno (d = 1). (Sin perjuicio de que los datos
hayan sido transformados tomando logaritmos na-
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turales). Se tiene por lo tanto una ecuacién de la
forma:

ﬂp{B}{Zt—quth{B’.ui (4)

(23) La varianza corresponde a la autocovarianza en el reza-
g0 cero.
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Ahora bien, supingase que la funcién de autoco-
rrelacion muestral ry presenta ‘“picos” (méximos
locales) en los valores K = 12, 24, 36, ..., lo cual
indica la existencia de un efecto estacional anual

sin corregir por la diferencia inicial. Podemos in-
cluir esta pieza de informacion en el modelo dife-
renciando cada doce periodos (ds = 1, s = 12),
con lo cual la ecuacién (3) se transforma en:

B51(8'2) By(8) (24 Z1-1)(Zy-12-24-43)] 038" Og(R)g, (5

En esta forma la ecuacién (5) incluye la informa-
cibn de la interdependencia entre observaciones de
un mismo periodo (meses de un mismo afio, por
ejemplo) y la informacién estacional (estacionalidad
de un mes del afio uno, con el mismo mes del afio
dos, por ejemplo). Nos queda faltando por definir
si el modelo debe ser AR, MA o ARIMA y el valor
que se le debe asignar a ps, gs, p ¥ q.

Es en esta etapa del proceso de identificacion don-
de la funciéon de autocorrelacion juega un papel
crucial, tanto en la identificacion del tipo de mo-
delo que se debe usar como en la definicion del
orden de los polinomios (24). Con este {in Box y
Jenkins desarrollaron una serie de reglas generales
para interpretar la informacién suministrada por
dichas funciones (25), a saber:

a) Los modelos de promedio mévil (MA) de orden
q (p=0) presentan por lo general una funcién de
autocorrelacién muestral (Tk) con valores significa-
tivos (26) para los rezagos comprendidos entre 1 y q,
luego desaparecen sibitamente. Por el contrario la
funecién de autocorrelacién parcial decrece suave-
mente.

b) Los procesos autorregresivos (AR) de orden
p (q=0) presentan un correlograma en el cual ry
decrece suavemente (para rezagos entre 1 y p),
mientras la funeién de autocorrelacién parcial pre-
senta un corte después del rezago p.

¢) Los procesos mixtos de orden p, q presentan
una funcién de autocorrelacién con un comportamien-
to bastante irregular (mezcla de fluctuaciones ex-
ponenciales y sinoidales) hasta el rezago q y luego
decrece suavemente, mientras la funcién de autoco-
rrelacién parcial decrece suavemente.

Estas reglas generales aplicables a los correlogra-
mas de las series estables bajo andlisis, pueden pa-
recer demasiado subjetivas, Sin embargo ellas son
simplemente ayudas para seleccionar un subconjunto
de modelos de la clase general de procesos descritos
por la ecuacion (5). Posteriormente, una vez iden-
tificados y estimados los modelos méas adecuados de
acuerdo con los criterios generales sefialados por Box
y Jenkins, se presentan varios tests que permiten
verificar qué tan adecuado resulta ser el modelo
en la descripeion del proceso bajo andlisis (27).
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Una vez se ha definido la clase y el orden a que
pertenece la serie en cuestién, se procede a estimar
los pardmetros de la ecuacién correspondiente. Dado
que no es el objetivo de este estudio discutir los
métodos estadisticos en si mismos, se presentan tan
solo algunas ideas generales sobre los procesos de
estimaciébn y proyeccion.

El propésito de la estimacion es encontrar los
pariametros que minimicen la suma de los cuadrados
de los errores y sean eficientes. Se puede demos-
trar (28) que para muestras grandes los estimado-
res eficientes son aqucllos que maximizan la fun-
cion de verosimilitud, con base en lo cual se ha des-
arrollado un procedimiento para realizar la estima-
cién no lineal requerida por la forma de la ecua-
cién. Este consiste en la aproximacién lineal por
medio del método de Gauss Newton realizado en
forma iterativa (29).

Los parametros obtenidos con este método deben
ser comprobados estadisticamente a través de una
prueba de hipdtesis, pues en muestras grandes los
estimadores de mdaxima verosimilitud (MLE) tie-

(24) La forma que adopte la funcién de sutocorrelacién tam-
bién nos indica el grado de diferenciacién requerido por la serie
original a fin de hacerla estable. Asi, un indicativo de ausencia
de estabilidad es una funcién de autocorrelacién que se aproxima
muy lentamente al eje. Esto resulta de las serits no estables las
cunles tienden a permanecer de uno u otro lado de la media
de la muestra.

(25) La funcién de autocorrelacion pareial también se utiliza
curndo existen dudas acerca del grado del proceso lutorregmivo
Véase Nelson, p. 82. Para un del port to ca-
racteristico de las funei de aut relacid relacié

pareial véase Nelson cuadro N 5.5, p. 80. Izualmenle Zellner A.
y F. Palm, “Time scries analysis and Simultaneous econometric
models”, Journal of Econometrics, Vol. 2, N? 1, mayo 1974,
p. 28,

(26) Como se trata de una autocorrelacién muestral pueden
aparecer valores diferentes de cero que no existen en la funcidén
poblaci 1. Para decidir si son significativos o no, se establece
un rango definido por la aproximacién de Bartlett para la va-
rianza de los residuos dadas por:

rx|>(196) r(“a % '?) 1/2 para k>L

véase Nelson, p. T4,

(27) Para un ejemplo de criterios para juzgar que tan ade
cuado es el modelc seleccionado véase Feige E. L. y D. K. Pearce,
“Economically Rational Expectation: Are innovations in the
rate of inflation independent of innovations in measures of
monetary and fiscal policy ", J. P. E., Vol. 84, N? 3, junio
de 1876.

(28) Ver Nelson, op. cit. p. 93.

(29) Véase Nelson, p. 96.
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nen distribucién normal cuya media es el valor
“real” (poblacional) del parimetro. A partir de
esta propiedad y con la varianza estimada se cons-
truye el intervalo de confianza necesario.

El problema fundamental para resolver es com-
probar si la estimacién ha sido “correcta”, en el
sentido de ser una representacion apropiada de la
serie. La bondad del ajuste se mide a partir de los
residuos de la serie estimada. Cuando estos no estén
correlacionados es porque el modelo capté toda la in-
formacién posible de la muestra, y los residuos son
“ruido blanco"”; en caso contrario, si aparece un
marcado patrén de correlacién entre ellos, el mo-
delo no ha logrado simular de manera adecuada la
serie, y deberd realizarse una nueva identificaci6n.
El criterio para decidir si existe esta correlacién o
no, es un estadistico sugerido por Box y Pierce (30),
con base al cual se realiza una prueba de chi cua-

drado y2(r-p-q)

Q:=(N-d) é rE (ey)
k=1
en donde:
N = nimero de observaciones
d = grado de diferenciacion
r% [.'}z Cuadrado del coeficiente de autocorrelacién
estimado de ety 8-k
8= residuo de la estimacién para la observa-
cién t

La utilizacién de este test es simple, pues si el
valor caleulado es superior al de la tabla de 2‘
correspondiente al nimero de grados de libertad,
debe concluirse la existencia de autocorrelacion en-
tre los residuos y viceversa.

El paso final del proceso de inferencia estadistica
es proyectar, lo cual no resulta de la aplicacién auto-
mitica del modelo estimado. En primer lugar porque
el modelo obtenido no es el proceso “real” que ha
generado la serie de observaciones y contiene errores
estadisticos provenientes tanto de la etapa de iden-
tificacién como de la de estimacién. De otra parte,
como se trabaja con variables aleatorias, las pro-
yecciones pierden confiabilidad en la medida en que
se adelanta en el futuro, y su varianza aumenta, pues
cada vez tienen mds influencias los disturbios alea-
torios. Por esto, no sobra recordarlo, se trata de
proyecciones probabilisticas, hechas dentro de un
intervalo de confianza, el cual depende de la pro-
babilidad asignada.

El criterio empleado para las proyecciones es ele-
gir aquellas que produzcan el “minimo error cua-
dritico medio de proyeccién”, es decir, para el caso
de expectativas condicionales si el modelo es correc-
to, no hay ninguna otra proyeccién extrapolativa
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que produzea errores cuyos cuadrados tengan un
menor valor (31). El fundamento de esta propiedad
es la estructura probabilistica de las proyecciones;
se trata de valores esperados condicionados por las
observaciones anteriores de la variable.

El método de B-J permite hacer “proyecciones”
hacia atrds y hacia adelante; las primeras son muy
utiles para verificar el poder predictivo del medelo,
pues permiten la comparacién con valores ya cono-
cidos. Las segundas son menos precisas a medida
que se adelanta més en el tiempo, lo cual significa
que solo pueden utilizarse con confiabilidad las pro-
yecciones de muy corto plazo. Finalmente, una ca-
racteristica importante es la diferente confiabilidad
de las proyecciones como resultado de la estaciona-
lidad de la serie. Se hard referencia a esta peculia-
ridad en el caso concreto de la serie de precios.

IV — ANALISIS DE LA SERIE DEL INDICE NACIONAL
DE PRECIOS AL CONSUMIDOR - EMPLEADOS: 1067-1977

En esta secciéon se aplica la metodologia de B-J
descrita anteriormente para el anilisis de la serie del
indice nacional de precios al consumidor empleado
durante los tltimos diez afios. Como se anoté ante-
riormente, se utiliza la serie publicada por el DANE
sin entrar a discutir sus deficiencias metodologicas.

El estudio de la serie del indice de precios se
hard en tres etapas. La primera consiste en la
identificacion del modelo que mejor se ajuste al
comportamiento de los precios a través del tiempo.
En la segunda etapa se procede a la estimacion de
los pardmetros del modelo seleccionado y, finalmen-
te, se efectian algunas proyecciones hacia adelante
y hacia atras y se evaliia la confiabilidad de las
mismas.

a) Etapa de identificacion

El primer rasgo caracteristico de la serie bajo
andlisis es la de presentar una tendencia ascenden-
te continua. Como se observa en el grafico 1, se tra-
ta de una serie claramente no estable. La primera
transformacién consiste en tomar las primeras dife-
rencias (D=1) de los indices (Z4-2Z4-4), Los resul-
tados de esta diferenciacién apuarecen en el grafico 2,
donde se observa la tendencia presentada por las
variaciones a aumentar a partir del afio 1973. Ade-
mas, como el indice tiene una base constante, se
presenta una mayor dispersion hacia el final del pe-
riodo debido a la magnitud de las variaciones abso-
lutas.

(30) Box, G. E, P. y D. A, Pierce, “Distribution of residual
autocorrelation in autogressive moving average time series mo-
dels”, JASA, 64, 1970, véase también Feige y Pearce op. cit.,
p. 504.

(31) Nelson, op. cit., p. 144,
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Con el fin de reducir la dependencia de la varia-
bilidad del cambio del nivel de la serie a través del
tiempo, se recomienda (32), tomar logaritmos na-
turales de los datos y proceder al andlisis de las pri-
meras diferencias de los indices asi transformados.
En el grafico 3, efectivamente se aprecia la reduc-
cién del problema de escala aunque no es completa,
pues la variabilidad a partir de 1973 sigue siendo
mayor que la del periodo anterior (33). Pareceria
que la economia comenzara a moverse a mayores ni-
veles de inflacion a partir de este afo. Por su parte
la funcién de autocorrelacién indica la presencia de
una marcada estacionalidad en los rezagos 12, 24 ¥
36. Para corregirla se efectia la primera diferencia
estacional, con un periodo de 12 meses (Ds = 1,
s = 12). Los resultados correspondientes se presen-
tan en el grafico 4.

Como ya se menciond, las funciones de autocorre-
lacion muestral y parcial juegan un papel central
en la identificacién del modelo. No sobra enfatizar
que ambas funciones por el hecho de haber sido
calculadas con base en los datos de la muestra, son
tan solo estimativos de las “verdaderas” funciones,
y por tanto estin sujetas a error de muestreo. Asi,
al aumentarse el tamafio de la muestra, la varianza
de los coeficientes de autocorrelacion tiende a decre-
cer, De todas formas, la presencia del error muestral
puede conducir a que algunos de estos valores des-
pués de los primeros rezagos resulten relativamen-
te altos. El test de Bartlett (véase nota 26, piag. 1128)
es una de las estadisticas utilizadas para discriminar
entre los coeficientes de autocorrelacion significati-
vos de aquellos que tan solo resultan diferentes de
cero debido al error muestral comentado.

En el grafico 5 se presenta la funcién de autocorre-
lacién correspondiente a la serie transformada con
I) = 1y s = 12. Igualmente aparece —en forma
punteada— los rangos de significacién de los coe-
ficientes de autocorrelacién con base en la férmula
de Barlett aplicada para los rezagos 1 -12, 13 - 24 y
25 - 36 de acuerdo con el procedimiento sugerido por
Nelson (34). Se observa claramente que los tinicos
coeficientes significativos son los correspondientes
a los retrasos 1, 2 y 12. De acuerdo con las reglas
generales de B-J presentadas anteriormente, el mo-
delo que mejor describe el comportamiento de la
serie de precios es en primer lugar de tipo autorre-
gresivo.
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A fin de captar la informacién de tipo estacional
suministrada por la funcién de autocorrelacion, B-J
también ha establecido algunas reglas de caricter
general andlogas a las descritas para los procesos
no estacionarios, con la tnica diferencia de que los
coeficientes de autocorrelacién significativos estdn
separados en un numero de rezagos correspondien-
tes al periodo de estacionalidad. En el grafico 5 se
aprecia que el tnico coeficiente significativo, apar-
te de los ya comentados, es el correspondiente al re-
zago 12; lo cual indica la existencia de un componen-
te estacional de promedio mévil. Si hubiera sido auto-
regresivo los valores de los coeficientes en los reza-
gos multiplos de 12 (24 y 36 en este caso) también
lo hubieran sido con una tendencia decreciente (35).

Combinando los resultados anteriores se tiene que
el modelo mas adecuado para describir el proceso
generador del movimiento de los precios es una ecua-
cién autorregresiva con un componente estacional de
promedio mévil de la forma:

8,(B).(1-B'2) (1-B)Z; = 044 (B'2).0y  (6)

En cuanto al grado de los polinomios se debe acu-
dir a la informacién que suministra la funcién de
autocorrelacién parcial. En el grafico 6 aparece di-
c¢ha funcién. Como alli se observa, los dnicos coefi-
cientes significativos corresponden a los rezagos 1 y
12. Esta informacion define el grado del proceso au-
torregresivo y confirma la presencia del proceso de
promedio movil estacional. Por consiguiente, tene-
mos la forma final del modelo:

(1-98) (1-B12) (1-B) Z;=(1-8,8'2) oy (7)

Con esta ecuacién se procede a la estimacién de
los pariametros.

(32) Véase Thompson, H. E. y G. C. Tiso, nota 2, p.8. Notese
que esto equivale a suponer que la serie original no es estable,
pero que sus variaci P tuales si lo son.

(33) A fin de t un portamiento mdfs acorde con la

caracteristica de estabilidad, se tomaron las segundas diferen-
cias de los datos transformados. Los resultados indican que Ia

serie ya p ta un portamient table y que el problema
de escala se ha reduecido prieti te en su totalidad. Sin
embargo la funcién de a relacién no pr ta ningin pa-

trén definido lo cual hace imposible identificar cualquier modelo.
(84) Nelson, Capitulo B.
(85) Idem, Capitulo 7.
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b) Estimacion de los pardametros

La bisqueda de los parimetros de la ecuacién que
minimizan la suma de los cuadrados de los errores
se realizé dos veces, la primera con la serie de 120
observaciones utilizada en la etapa de identificacién;
posteriormente se anadié la informacién correspon-
diente a los seis primeros meses de 1978 y se obtu-
vieron nuevos parametros (36). Los resultados de
las dos estimaciones se presentan a continuacién,
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[

pero debe advertirse que en cada caso las trans-
formaciones y diferenciaciones hechas a la serie, re-
ducen el nimero de términos a 107 y 113, respec-
tivamente.

(36) En realidad se babfa realizado antes una primera esti-
macién que anulaba el pardmetro autorregresivo, al darle un va-
lor de cero. Se repitié la estimacién bajo la hipitesis de que este
resultado se debia a la existencia de un minimo relativo en la

funcién, lo cual se comprobé al trar 1 di
a4 cero para ﬂ
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CUADRO 1

2
= ef 2 2
N @ Og T 6-2., sat
107 0.669524 0.8337568 0.448784 x 104 0.865198 x 10-¢ 0.422282 x 104
(0.070718) (0.036176)
1138 0.645067 0.868276 0.468446 x 104 0.1069069 x 10-# 0.431666 x 10-4
(0.0717625) (0.033391)

Nota: Los valores entre paréntesis corresponden a la desviacién standard de cada parimetro,

VALOR
0.4 —

0.3 —

0,2 =

0.1 —
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Si se trata de la misma serie y el mismo modelo,
puede preguntarse por qué seis datos nuevos pro-
ducen estas diferencias. La causa es la sensibilidad
del modelo, pues si se ha logrado identificar aquel
que recoge la mayor informacién posible del pasado
de la variable, cualquier informacién adicional, por
pequefia que sea, debe afectarlo. En otras palabras,

las diferencias encontradas entre los parametros no
solo no cuestionan el modelo identificado, sino que
son un indicativo de su proximidad al proceso pobla-
cional.

Tomando los parimetros de la estimacién realiza-
da con 126 observaciones originales la ecuacién (7)
se puede escribir asi:

(1-0.6450578) (1-B12) (1-B)Z, = (1-0.8582758'2) .oy  (8)

o también

(1-06450578) [(Z4=2Z4-1)-( Z4-12-24-13)]* 0y - 0.868275.01-12  (9)

Para el paso siguiente, la comprobacién del ajuste
del modelo, se emplearon dos criterios: el anilisis
de la serie residual y la relacién entre las varianzas
de esta y la serie transformada. Como se anoté en
la seccién anterior, si el modelo es apropiado y ex-
trae toda la informacién posible de la serie, entonces

la serie de los residuos( 1 y.eur.np) debe presentar

las caracteristicas de una sucesién de nimeros alea-
torios cuyo valor esperado es igual a 0. “Al exa-
minar la funcién de autocorrelacién de la serie re-
sidual no deben encontrarse valores significativa-
mente diferentes de cero, pues esto quiere decir que
se estd desperdiciando informacién para hacer las
proyecciones” (37).

La prueba x2 realizada con el estadistico Q no
permite rechazar la hipétesis de independencia re-
sidual, pues el valor de este, 38.83, no es mayor que
el de x2 con 38 grados de libertad a un nivel de
significacién de 5% (53.40). La misma conclusién
se obtuvo para la primera estimaciéon, en la que el
valor @ era 30.82.

Por su parte, la relacién de varianza es el cocien-
te entre la varianza residual (variacién de la serie no
incluida dentro del modelo), y la serie transformada.
Entonces, puede interpretarse como una medida del
porcentaje de variacién de la serie no captada por
el modelo. Para la serie de 120 datos, este cociente
es 0.488076 y para la segunda estimacion 0.40732,
es decir que los pardmetros obtenidos en esta Gltima
captan mejor la variacién de la serie.

Una dltima anotacién importante: la varianza de
los residuos se ve afectada por el comportamiento
atipico de los precios durante 1977, pues como se
sabe durante este afio se presentaron los aumentos
mensuales mds elevados registrados en el periodo
(marzo, abril y mayo) y una estabilidad casi total
en el segundo semestre. El efecto de este compor-
tamiento es una mayor dispersién de los residuos
correspondientes, pues la diferencia entre el valor
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observado y el estimado se hace méis grande. Lé-
gicamente esto tiene repercusiones sobre el ajuste
del modelo, y por eso al incluir la informacién de
los seis primeros meses de 1978 pierden importancia
las observaciones de 1977.

¢) Proyecciones

El objetivo de las dos etapas anteriores es fun-
damentalmente permitir efectuar proyecciones de la
evolucién futura de los precios con la mayor preci-
sion posible.

Como ya se sefialé, “es claro que la calidad de las
proyecciones estd directamente relacionada con el
grado en que el modelo estimado representa el pro-
ceso generador de las observaciones” (38) y por lo
tanto, estdn sujetas a error tanto muestral como de
especificacion.

Utilizando la ecuacién (8), se obtienen proyeccio-
nes hacia adelante y hacia atris. El sentido de las
primeras es evidente. Las segundas equivalen a si-
mulaciones de observaciones pasadas que al com-
pararse con los valores reales correspondientes per-
miten evaluar la capacidad predictiva del modelo.
Las simulaciones se pueden hacer de dos maneras:
a) con un paso de adelanto (proyecciones desde la
observacién inmediata anterior); la diferencia entre
el valor proyectado y el valor observado correspon-
de al error de proyeccién. b) Desde un punto fijo
incorporando las proyecciones hechas para los me-
ses anteriores como si se tratara de valores obser-
vados.

La ventaja de estas dos formas es estimar dife-
rentes valores para cada mes dependiendo del ori-
gen de la proyeccién. Por ejemplo, para el mes de
diciembre de 1977 se cuenta con nueve proyecciones

(37) Véase Sala R., “Metodologia Box-Jenkins”, Mimeo, U. de
los Andes, 1976, p. 39.
(88) Sala, Ricardo, op. cit., p. 40.
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diferentes, la primera hecha desde marzo de 1977, la
segunda desde abril y asi sucesivamente hasta no-
viembre. En este caso concreto se aprecia claramen-
te que las proyecciones hechas desde los meses de
marzo, abril y mayo sobrestiman en forma sustancial
el valor observado del indice para el mes de di-
ciembre. Estas discrepancias son explicables si se

recuerda el comportamiento atipico de los precios
en ese semestre de 1977.

Las proyecciones puntuales y los limites superior
¢ inferior del intervalo de confianza con una proba-
bilidad del 90%, efectuadas a partir de los meses
de mayo y junio se presentan en el cuadro 2 y en

el grafico 7.

CUADRO 2

Proyeccién del indice nacional de precios al consumidor - empleatos, desde mayo y junio de 1978

Mayo Junio
Obser- Valor Limite Limite Limite Limite
vaciones observadoe Proyeccién inferior superior Proyeecién inferior superior
19T7—Abril . .....ciiiiiiaiiianin 112 1.545.8 1.510 1.490 1.530 — —— —
Mayo 113 1.608.7 1.600 1.500 1.620 —_— —_— —
Junio ... 114 1.644.6 1.640 1.630 1.660 —_— — ——
NN s o 115 1.660.1 1.680 1.660 1.700 — — —
AROHbD cicinviiaa e 116 1.665.0 1.670 1.650 1.680 o — ——
Septiembre ............... 117 1.677.4 1.680 1.670 1.700 e —=lla —
DEbOhI: i5svserrnaninnnn 118 1.680.0 1.690 1.680 1.710 — — —
Noviembre ................ 119 1.685.2 1.690 1.670 1.710 _ _— —
Diciembre ................ 120 1.696.1 1.690 1.670 1.710 _— — —
19786—Enero .......c.cociienvens 121 1,718.1 1.720 1.700 1.740 — — —_—
Febrero ............coo0nn 122 1.748.1 1.740 1.720 1.760 — —_ —
MRTED 0 s i s arcs 123 1.803.3 1.780 1.760 1.800 — —— _
ABME iasiani i 124 1.829.4 1.870 1.840 1.890 — —— -
175 e e P 125 1.869.1 1.860 1.830 1.870 — —_— —_—
Junio ...l 126 1.914.6 1.900 1.880 1.920 -—
Julio ........ 127 _——— 1.920 1.880 1.970 1.950 1.930 1.970
Agosto ... .. 128 —_— 1.940 1.880 2.000 1.970 1.930 2.010
Septiembre .. 129 e 1.609 1.880 2.040 2.000 1.930 2.060
Octubre ..... .. 130 — 1.980 1.880 2.080 2.020 1,040 2.110
Noviembre 131 — 2000 1.880 2.120 2.040 1.940 2.150
Diciembre ................ 132 —_—— 2.010 1.850 2.160 2,060 1.940 2,180
197T9—Enero .......cccovciennnns 133 —_— 2.040 1.900 2.200 2.090 1.960 2.230
s T 134 —_— - 2.080 1.920 2.250 2.130 1.980 2.290
MIRYBO . wvvvici s iowateiares Sus 135 —_— 2.110 1.940 2.300 2.160 2.000 2.340
ABM) s vovssaviaird sranisis 136 _ 2.160 1.970 2.360 2.210 2.030 2.410
MRS T e e e 137 — 2.1%0 1.9900 2.410 2,250 2,060 2.460
TUBI0 5 mirtnme b s 138 e 2.220 2.010 2.460 2.280 2.070 2.510
Julio 139 — 2.250 2.020 2.500 2.300 2.080 2.550
AGOubD ,.iinvavarriirenes 140 _— —_—— - - — 2.320 2.080 2.580

Como puede verse en el gréifico 7 las proyecciones
hechas hacia atrds son de gran precisién y el
rango del intervalo de confianza entre 2 y 8%. En
cuanto a las extrapolaciones es notorio el aumento
en la amplitud del intervalo de confianza unos po-
cos meses después del dltimo valor observado. Por
ejemplo el rango para diciembre es de 11,7%, es de-
cir la precision se reduce notablemente a medida que
se adelante en el tiempo. De lo anterior se deduce
que este método de proyeccién solo es aconsejable
para el muy corto plazo.

Una dificultad adicional radica en el punto de
origen de las proyecciones, pues la variacién del
indice de precios en el mes de junio de este afio se
aparta de su comportamiento tradicional en los afios
anteriores al ciclo de bonanza cafetera. El incremen-
to de 2,49% registrado para este mes fue superior
a lo que se podria esperar del comportamiento his-
térico. El modelo habia proyectado una variacién
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de 1,7%. Este sesgo en un proceso autorregresivo
se refleja en una sobreestimacién del valor proyec-
tado para julio (1,8%). Es de esperarse que en julio
el aumento efectivo en los precios sea menor. De
acuerdo con esto la proyeccién hecha con base en las
variaciones de un mes mas “tipico”, como por ejem-
plo mayo, conducen a una estimacién inferior para
julio (1,1%) *.

Lo anotado en el parrafo anterior también se apli-
ca para las proyecciones posteriores. Asi, para di-
ciembre la realizada desde junio es de 21,5% en
afo completo, mientras la efectuada desde mayo es
de 18,6%. La diferencia entre los estimativos crece
a medida que se adelanta en el tiempo (0,7 en julio

* La variacién efectiva para el mes de julio, conocida euando
ya se habia concluido este trabajo, fue todavia mis baja (0.29),
lo cual puede atribuirse a la baja presentada en el renglén de
alimentos. Sin embargo este comportamiento es extrafio, pues la
reduccién de precios de los mlimentos se habia presentado siem-
pre en el mes de agosto.
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v 3,0 en diciembre), debido al efecto multiplicativo
del error de proyeccién cuando se involucra como un
valor real uno proyectado con sesgo. En consecuen-
cia parecen més confiables las proyecciones reali-
zadas a partir del mes de mayo.

Una ultima anotacién para evaluar la probabilidad
de las proyecciones para un mes determinado, es el
grado de dispersién alrededor de la variacién media
para cada mes. El cuadro 3 presenta el promedio
de variacién porcentual del Indice Nacional de Pre-
cios al Consumidor-Empleados, para los doce meses
¥ sus respectivas varianzas. Estas 1ltimas son Ia
medida ordinaria del grado de dispersién y se pueden
interpretar en un sentido probabilistico, como un
indicativo de la posible desviacién de una variable
de su valor tipico. Como las proyecciones obtenidas
con la metodologia de Box-Jenkins son valores es-
perados condicionales, que dependen exclusivamente
del pasado de la serie, el margen de error serd mas
grande para aquellos meses de mayor varianza, en
este caso, marzo, abril y octubre.

CUADRO 3

Variacién promedio (X) y varianza 63 del indice
nacional e precios al consumidor, empleados:

2
X 6‘
ORI e Gy sl e 1,68 0.47
Febrero .. ... . N LR 1,76 0.84
MAFED «voveninssonmsaysns 2,37 1.13
BRI v v e e R 2,24 2.37
MRPO: o vacainnd i 1,67 1.01
TUnle: o TTiaais 1,48 0.50
Julio ....... e e 1,17 0.566
Agosto ................... 0,68 0.20
Septiembre ....... I 1,20 0.17
Octubre ................ 1,29 1.38 -
Noviembre ................ 1,14 0.39
Diciembre ................ 0,96 0.23

Fuente: Banco de la Repfiblica, y cilculos de los autores.

V — CONSIDERACIONES FINALES

. Qué aporta el andlisis anterior para la compren-
si6n de la dindmica de la inflacién en el caso colom-
biano? A pesar de que el método empleado estd
fundamentalmente disefiado para efectuar proyeccio-
nes y no tiene pretensiones explicativas, si aporta
algunos elementos para tal fin. El mds importante
estd relacionado con la inercia propia de la serie
del indice de precios planteada por Tobin.

La existencia de un componente autorregresivo
pareceria proveer alguna evidencia a favor de esta
hipétesis, pero debe tomarse con cautela, pues el caso
colombiano presenta peculiaridades. En primer lugar
debe entenderse en su contexto el significado pre-
ciso de la “inercia propia” de la serie. Segin Tobin
esto quiere decir que aun cuando la velocidad de la
inflacién puede cambiar, se necesita un estimulo
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muy fuerte para reducir de manera significativa y
répida el patrén inflacionario ya establecido (39).

En la economia estadounidense esta inercia es
particularmente caracteristica de los precios de los
bienes producidos en lo que Galbraith denomina “el
sector planificado”. Por supuesto no se trata de
planificacién central, sino de aquellos sectores
en donde rige la modalidad de precios administrados,
los cuales responden de manera lenta a la competen-
cia. Dado que este tipo de industrias son predo-
minantes en el mercado norteamericano y que sus
bienes y servicios tienen un peso importante en el
indice nacional de precios, se explica el plantea-
miento anterior.

En el caso colombiano los sectores industriales
con precios administrados han venido aumentando su
participacién en el Producto Nacional durante los
tltimos veinticinco anos y se podria esperar un com-
portamiento andlogo al descrito en el parrafo an-
terior. Sin embargo, el indice nacional de precios,
construido a comienzos de la década de los afios cin-
cuenta, refleja la estructura de los mercados y la
canasta familiar de aquella época. Esta desactuali-
zacién en las ponderaciones de los componentes del
indice, lo hace mas sensible a cambios ocurridos en
otros sectores de la economia. El caso mas claro es
el de la elevada participacién del renglén “Alimen-
tos” (40%) dentro de la canasta de bienes y servi-
cios del consumidor, empleados, a nivel nacional.
Como se sabe los precios de los productos incluidos
en este renglén responden més a las fuerzas de la
competencia, especialmente del lado de la oferta.
En consecuencia, su comportamiento reflejard mds
la presencia de factores estacionales y climaticos,
que una tendencia autosostenida, con lo cual el indice
distorsiona las expectativas de inflacién del publico.

En segundo lugar, Tobin reconoce dos conjuntos de
factores que afectan la tasa de inflacién interna (40):

a) La ocurrencia de fenémenos impredecibles y es-
poradicos que se presentan en mercados particulares
tanto de bienes, como de factores.

b) La presién que ejerce en un momento dado la
demanda agregada frente a la capacidad de produc-
cién de la economia. Es sobre esta fuente de acelera-
cion de la inflacion que puede actuar el gobierno
mediante medidas de politica fiscal y monetaria.

El primer conjunto de factores puede llevar a des-
viaciones mis bien temporales de lo que podria con-
siderarse como una evolucién “normal” de los precios.
Este comportamiento préicticamente aleatorio es im-

(89) Existe una asimetria en este comportamiento, pues es
mucho més diffeil reducir la tasa de inflacién que aumentarla.
(40) Op. cit., p. 9.
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posible de predecir y se ve reflejado en los compo-
nentes del promedio mévil del modelo (41).

El balance global entre la oferta y la demanda
agregada para un nivel dado de utilizacién de la ca-
pacidad productiva de la economia ciertamente ejer-
cerd una influencia mucho més permanente sobre el
comportamiento del ritmo de inflacién, incidiendo
en la forma como se establecen los méargenes de
utilidad de las empresas por encima de sus costos.
Las medidas de politica que se tomen afectarin este
equilibrio. Por el lado fiscal las restricciones pre-
supuestales al gasto ptblico, aplicadas durante pe-
riodos de rdpido crecimiento del consumo privado,
son un ejemplo del impacto contraccionista que puede
ejercer el gobierno; la reduccién de la inversién
publica en los tltimos afos es el caso més claro de
esta politica. Desde el punto de vista monetario
abundan los ejemplos de medidas contraccionistas,
tanto a nivel primario como secundario.

En resumen puede afirmarse que el comportamien-
to de los precios en Colombia presenta un patrén
autorregresivo, segiin el cual el pasado de la serie
condiciona su evolucién futura. Sin embargo las ob-
servaciones hechas sobre las deficiencias del indice
de precios y la influencia de las decisiones de politi-
ca sobre este, alteran la autonomia de la serie intro-
duciendo perturbaciones aleatorias.

VI — CONCLUSIONES

En el presente estudio se examiné el comporta-
miento de la serie del Indice Nacional de Precios al
Consumidor - Empleados, durante los dltimos diez
afios, con el fin de identificar y estimar mediante
el empleo de la metodologia desarrollada por Box y
Jenkins, un modelo que describa lo més exactamen-
te posible el proceso generador de las observaciones
de la serie. Una vez ajustada la ecuacién correspon-
diente se procedié a efectuar algunas proyecciones.

Los resultados obtenidos indican que el modelo mas
adecuado es uno autorregresivo y de promedio mé-
vil estacional, identificado no a partir de los datos
originales sino de la serie transformada mediante
logaritmos y primeras diferencias ordinaria y esta-
cional (D = 1, Ds = 1, § = 12).

No es posible una interpretacién directa de este
modelo (ni de los modelos ARIMA en general) que
permita establecer, desde un punto de vista tedrico,
las razones por las cuales la serie incluye un com-
ponente autorregresivo de orden 1 y uno de prome-
dio mévil con estacionalidad de doce meses. Sin em-
bargo la identificacién de estos permite adelantar
algunas hipétesis sobre la evolucién de los precios
en Colombia.
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El parimetro autorregresivo es indicio de una
tendencia autosostenida en el ritmo de inflacién (véa-
se Seccién V). El otro componente no es tan claro,
pues a primera vista se esperaria que la estaciona-
nalidad de los alimentos, se reflejara en un para-
metro autorregresivo estacional; la presencia de un
componente de promedio mévil en lugar de este,
significa que sobre la variacién de un mes determi-
nado solo influye el impacto aleatorio del mismo mes
un afo atrés. Puede verse en este resultado la in-
fluencia de las politicas coyunturales —impactos
aleatorios— que tratan de suavizar el ciclo de la
oferta agregada.

Es importante recalcar que el método de proyeccién
presentado en este estudio no es un simple procedi-
miento mecdnico, sino que requiere la intervencién
del investigador en cada una de sus etapas, particu-
larmente en la identificacion del modelo y en las
proyecciones que con él se hagan. Estas Gltimas no
pueden tomarse indiseriminadamente sin una eva-
luacién previa de su confiabilidad, hecha fundamen-
talmente con base en las peculiaridades de la serie
que se estudia. La subjetividad de esta evaluacion
no es de ninguna manera una desventaja del mé-
todo, pues permite involucrar criterios cualitativos
no contemplados en la historia de la serie, pero
que sin embargo la estin condicionando.

Desde el punto de vista del anilisis econémico
el valor relevante de la variable precios no es tanto
su realizacién ex-post como las expectativas con base
en las cuales el publico toma sus decisiones. En este
campo los modelos ARIMA también pueden ser ti-
les. Es cierto que la gente no forma sus expectativas
de inflacién dUnicamente a partir de simples extra-
polaciones de la serie de precios, pero estas cierta-
mente son un componente esencial en la formulacién
de aquellas. Es decir, muchas de las variables de la
economia (salarios, ajuste de impuestos y de algunos
activos financieros, etc.) tienen como referencia el
comportamiento observado del indice de precios, por
lo cual este es un factor que entra a retroalimentar
el movimiento futuro de los precios en la economia.
Asi se justifica la utilizacién de las proyecciones
obtenidas como una aproximaciéon a las expectativas
del curso probable de la variable.

Respecto a la metodologia empleada cabe hacer
los siguientes comentarios:

a) Desde un punto de vista tedrico es claramente
limitada pues no tiene ninguna capacidad explicati-

(41) Recuérdese que en los procesos de promedio mévil (MA)
el valor actual de la variable depende del influjo ponderado de
los impactos aleatorios del pasado.
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va, al seguir un procedimiento puramente inductivo.
Sin embargo los modelos ARIMA tienen fundamen-
tos estadisticos mais sélidos que los andlisis de re-
gresion.

b) El criterio fundamental para identificar los
modelos ha sido criticado desde un punto de vista
estadistico por la pobreza de la funcién de autoco-
rrelacion muestral como estimativo de la poblacio-
nal (42).

¢) En el caso particular de la presente serie se
evidencia la dificultad del método para permitir la
identificacién de distintos patrones de comporta-
miento en periodos relativamente cortos, como se
hace en el andlisis de regresién con las variables
dummy. Por ejemplo los dltimos tres afios difieren
sustancialmente del resto de la década analizada.
Esto puede contribuir a explicar la inestabilidad en-
contrada en las proyecciones.

d) Una de sus ventajas indudables es la economia
de informacién y la facilidad para realizar proyec-

ciones de corto plazo, tan escasas en el caso colom-
biano.

Finalmente, el estudio realizado plantea algunas
inquietudes que pueden ser objeto de investigacio-
nes posteriores. La primera y més obvia es la iden-
tificacién y estimacién de modelos para las series
que conforman el indice nacional de precios al con-
sumidor, especialmente el renglén “alimentos”. Tam-
bién seria de interés analizar la serie del indice de
precios al por mayor y sus componentes. Ambos
estudios pueden arrojar luces sobre la dinimica de
la inflacién. En segundo lugar, se debe avanzar en
el tratamiento conjunto de diversas series, con el
animo de establecer las posibles relaciones de causa-
lidad existentes. Por ejemplo, pueden relacionarse las
series de dinero (bien aeaMlu otras definiciones mas
amplias) y precios; las series de movimientos de
la tasa de cambio y los precios, ete.

(42) Nerlove, M. “On the structure of Serial Dependence in
some U. 8. Price Series’. The Econometrics of Price Determi-
nation: Conference, Washington, 1970.

LEY DEL CONGRESO NACIONAL

Emisién de monedas de oro y plata
para fines conservacionistas

LEY 9 DE 1078
(agosto 4)

por la cual se autoriza una emisién especial de monedas de oro
¥y plata para fines conservacionistas.

El Congreso de Colombia
DECRETA :

Articulo 19 Autorizase al gobierno nacional para realizar, a
través del Banco de la Iepiblica, una emisién especial de mo-
nedas de oro y plata de curso legal y de circulacién en Co-
lombia, de tipo conmemorativo y para fines conservacionistas
de la naturaleza y preservacién de las especies animales y ve-
getales en peligro de extineién en el pais. Tales monedas podrin
distribuirse en el exterior con fines numismiticos.

Articulo 29 La Junta Monetaria reglamentard las caracte-
risticas y el monto de la emisién y fijard las condiciones de
venta de las monedas. La ley, peso, tipo ¥y denominacién de las
monedas cuya emisién se autoriza, deberin guardar relacién con
el precio internacional del oro y la plata.

Articulo 39 El gobierno acordard con el Banco de la Republica
la manera como se efectuard la distribucién y venta en el pais
vy en el exterior de las monedas de oro y plata que se emitan
en los términos de esta ley.

Los contratos o convenios que el Banco de la Reptiblica ce-
lebre para la fiacién, distribucién y venta de las monedas
se hardn de acuerdo con los precedentes y las reglamentaciones
que al efecto sefiale la Junta Monetaria y solo requerirdén para
su validez la aprobacitn del presidente de la Repitiblica, previo
concepto favorable del Consejo de Ministros.

Articulo 4?7 Las utilidades o beneficios econdémicos que se per-
ciban por la acufiacién y venta de estas monedas serin desti-
nados por el gobierno a la financiacién de proyectos y programas
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para la ensefianza, capacitacion e investigacién sobre el estable-
cimiento ¥y manejo de parques ionales y la adquisicién de
materinles y equipo para la vacién, pr ion y def

de los recursos naturales y la preservacién de las especies ani-
males y vegetales en peligro de extineién en el pafs.

Articulo 59 Para la efectividad de los fines propuestos, el
gobierno, a través del Instituto de los Recursos Naturales —IN-
DERENA— y de la Sociedad Colombiana de Eecologin y demds
or i ionales afines, proyectard, coordinari y acor-
dard, con la asesoria de las organizaciones o entidades inter-
nacionales cuya finalidad es la conservacién de Ia fauna y las
zonas naturales, la preparacién y ejecucién de los proyectos y
programas por realizar en el pais con los recursos obtenidos por
la emisién, acufiacién y venta de las monedas objeto de esta ley.

Articulo 69 Esta ley regird desde su sancién.

Dada en Bogotd, D. E, a los veinticinco dins del mes de julio
de mil novecientos setenta y ocho.

El presidente del Senad

Guillermo Plazas Aleid
El presidente de la C4 de Rep antes,
Jorge Mario Eastman

El secretario general del Senado,
Amaury Guerrero
El secretario general de la Cé de Rep ,
Jairo Morera Lizcano

Repfiblica de Colombia - Gobierno nacional
Bogotd, D. E.,, 4 de agosto de 1978.

Publiquese y ejeciitese,
ALFONSO LOPEZ MICHELSEN

El ministro de Hacienda y Crédito Pablico,
Alfonso Palacio Rudas

AGOSTO 1978
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