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EXTRAGTO 

Este artículo presenta evi.:lcncia err~:HrIca !Ubre la hipOtc,j, de mercados 

eficiemes pala Chile. ~ utiliza una base de da lOS coml'ue~ta por las taliaS 

de inlerés nominales de corto plazo pagadas por d~z !Janc.." durame el 
pcn"odo comprendido entre junio de 1977 y julio de 1982. La hipótesis 

nula mnjunla que se plantea y !le prueba aqui es que el "'nercado" oeficienle 
)' que el modelo utilizado para ¡::.-edecir la lasa de interés real !le ajusta bien 

a lo~ datos. rara el modelo predielh'O de la la!la de interés real se usan modelos 
ARIMA, 

Se conduye que el mercado es t'fício:nte, en el sentido de que las lasas de 

intereo, nominales esliÍn basadas en eUimaciones ¡nsesgadas de la tal!3. de 
innación y que el modelo estimado para 1", tasa de interés real es arit'cua.do. 

ABSTRAGr 

This paper presents empirical evidence of lht' markel efficiency hypothesi!i 

in the Chilean finandal market. ;o,¡omjnal imere!it rales for ten banks [rom 
june 1977 lO july 1982 are used as data base. '[he joint hypotbesis about 

market efficiency and model pwdictor adecuacy is [esred, ARIMA model, 

are used as prediclon Cm Ihe reai intcrest rates. 

The resulls suppf)rt lllarkd erndcncy in Lhe sense Ihat 'lf)m;nal interest 
rales ale based on unbiased estimalions of the innation [ale and lhal Lhe 

prediction of the model eHimated Cor the real [ate f)[ intereS! js adequalc. 

*ProfelOr Auxiotdo riel Departamento de Adminiuradón de la l'acultad de aenciaJ EconOlIlie... 
y Admini.nrauyu, Unille~id&d de Olile. 

·+Ayudill1te Segundo d<!l D~p""I"ammto de Admi:nillnldón d<! la hcuhad • Cenei.. Eoco06mia11 
y AdrniJT.latradY8lI, U. d<! Otile. Lo. autor.,..,..tecen las colQenlario. de las ~.f~lllUlónimOll y de 
10lI miembrol del Taller de Adl1llnia:aación, en speda.I deJOI'F Gn-snI"' Y Rodrllll' de la OJadca. 



TASA DE INTERES NOMINAL E INFLACION·
 

Víctor García O. 
Salvador Zurita L. 

l. MARCO TEORICO 

Irving Fisher (1930) estableció la exisl~neia de una relación entre la 
tasa nominal dc interés, la tasa real y la inflación. Según esta relación: 

(1 t ;') ~ (1 ,- ,') (1 + ¡¡c') (1 ) 

En donde: 

j' tasa nominal de inteTés anticipada 
T' tasa Teal de inter6 para el peTíodo ex ante 
fIe, = inflación esperada 

Si la ta!Ml TeaJ de inteTés esta dado, entonces existici una Tclaeiún uno a 
uno entre la tasa de inflación espeTad;) y la tasa nominaJ. 

En un mundo de peTfecta certidumbTe y dado que los individuos to
man sus decisiones con Tespecto a las variabl~s TeaJes, la talil nominal \'a a 
!JeT tal que, dado el nivd de inflación conocido, la ta!Ml real sea la de equili
bTio. Sin embargo, en un mundo de inceTtidumbTe la tasa de inflación es una 
vaTiable aleatoTia y, por tanto, tambí¿n lo es la tasa Te¡U de inteTés. 

Así, si tomamos la veTsión continua de la tasa de inteTés usando el 
In (1 + j'), podemos lTansfoTmaT el modelo en su veTsión de la tasa instan
tánea i. Suponiendo, además, un mundo con inceTtidumbTe, nuestTa eOla
ción (l) queda: 

·EshldiOll de Ec_OI'I ía, publicacian del Oepartamenl.o de Econ~(. de l. FlICwl.d die Cimd. Eco
nómica y Adminillntivu dE .. Uni~rDdad de Olik,voll" nO 2, d1demlm: 1986. 
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re = i _1I'e en su ....ersión ex ante (2) 

r = j -- ñ en su versiún ex post (3) 

donde la igualdad (2) reneja equilibrio y comportamiento optimizante, 
mientras que la identidad (3) es una raulologla () definiciún. 

Por otra parle, si el mercado es eficiente. entonces éste usa toda la 
información relevante para determinar la inflación esperada. Es decir, 
si if> T-l es el set de información usada por el mercado, y q,l-l es el set 
de información relevante, entonces la eficiencia de mercH!o lleva a que: 
q, 'r-l = if>t-l· Además, la eficiencia significa que el mercado entiende las 
relaciones e implicancias de (os set de información y, por tanto, se da que: 

(4 ) 

Donde, f es la distribución de densidad de pro habilidades. Por otra parte, 
al fijarse por el mercado la tasa nominal de inlerés y dada la relación enrre 
ésta, la ta!a real de interés y la tasa de inflación, entonces el mercado de
termina también una función de probabilidades para la ta53. real de interés. 
De nuevo, si el mercado es eficiente, entonces: 

(5) 

En slntesis, si el mercado es eficiente al determinar la tasa nominal de 
interés, usa toda la información relevante sobre la tasa real y la innación 
efectivas. 

Lo anterior implica que en la tasa nominal de interés existe una pre
dicción hecha por el mercado acerca de la tasa de inflación. Si el mercado es 
eficiente, esta predicción no puede diferir sistemáticamente de I'l tasa ohser
vada, ya que esto significará que (4) no se cumpliría. Sin embargo, para po
der conocer esta predicción sobre la tasa de inflación, necesitamos conocer 
cómo se determina la tasa reaJ de interés y SUponer que la ecuación (5) se 
da. Es decir, el mercado actúa como si conociera el modelo real de deter
minación de la tasa real de interés_ Esto significa que, en cualquier prueba 
elUpírica que rcalícemos sobrc predicción de innación usando la ecuación de 
Fisher estaremos probando conjuntamente la eficiencia del mercado respec
to a la estimaciÓn de la innación y la tasa real de interés y también la bondad 
del modelo usado para la predicción de la tasa real de interés. 

z. METODOLOGIA 

Nuestro objetivo es analizar si la predicción de la tasa de inflación exis
tente en la tasa nominal de interés contiene errores sistemáticos respecto a la 
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innadón verdadera o, por el contrario, si esta predicción es, cn promedio, 
acertada. Para lo anterior es necesario definir un modelo para la taSi reaJ, de 
forma quc la i.llnación espcrada predicha por el modelo tome la forma de: 

(6) 

donde: 

te = tasa de innación espcrada, prcdicha por el modelo para el meS t. 
r tasa de interés real predicha por el modelp p;lra el mes t. 

Lo anterior supone tencr un modelo para la tasa real de interés. Si Jo· 
gramo§ tener un buen modelo para esta variable. entonces podremos tener 
una buena prcdicción de cu;il cs la in Ilación esperada determinail¡j por el 
mercado y contrastar ésta eDn la iunación efectiva par;] cada mes. Esto 
permitirá prohar nue§tra hipótesis que, en términos estadisticos, quedará 
expresado como la bípótesis nula; 

(7) 

Con el objetu de probar esta hipútcsis SI' rcaü¡,ará un tcst de medias 
de ambas distribuciones y. por tanto, Jo que en definitiva, se probar,l es: 

(8) 

Si 110 no es rechazada, entonces podrenlDs dedr que el mercado es 
eficiente en su predicciún de inflación, y que el modc(o ntilizado para pre
decir la tasa real es acertado. 

El modelo para la tasa real 

Existcn varias altcrJ);ltivas para plantear un modelo respecto a la tasa 
real. Uno de ellos consiste en un modelo lIlacroeconúrnieo complejo; otro, 
en un proceso est()('¡í~tico que tome en cuenta no sólo el tiempo, sino tam
bién otras variables rckvantes, y por último, un modelo de scrie de tiempo 
(ARIr>.1A) que es un caso especial de procesos estocásticos y que predic, 
variables futuras en base solamente a la inrofllución pasada. 

Los modelos ARIMA han mostrado ser basrante ,[ícicntes en la pre
dicción de corto plazo y, bajo Clmdiciones de estacilm:Iricd<Jd de las series, 
permiten captar la esencia de los procesos ínvolucrados. 

Refiriéndonos a lo expuesto, y dado que las predicciones que se nece
sitan hacer en este trabajo son sólo respecto~ Wl mes, es que se ha decidi
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do utilizar un modelo ARlMA de series de tiempo para predecir la tasa real 
de interés. Esta predicción se utilizará en nuestra eruación (6) con el objeto 
de obtener la predicción sobre la tasa de inflación esperada. 

3. METODO DE ESTIMACION y PREDICCION 

Para estimar el modelo, se utilizaron datos sobre tasas nominales de in· 
terés bancario de una base de datos que se disrute más adelante. El proble
ma que se enfrenta es que estadísticamente no es posible utilizar los mismos 
perlados para la cstim¡¡ción y para la predicción, debido a que se producen 
sesgos de predicción. Por otra parte, económicamente hablando, usar· -para 
predecir-- un modelo que utiliza datos del mismo periodo para el cual se re
quieren anticipar las variables es plantear que, al momento de predicción, el 
mercado utilizó una información que obviamente no podria conocer. 

Debido a lo anterior, se siRuió la siguiente metodologú.l: 

i)	 Se utilizó toda la l.llformaciÓn a fin de tener una primcra identificación 
y estimaci<'>n del modelo para analizar si éste era una adecuada repre· 
sentación de la realidad. 

ii)	 La muestra total mntiene 62 observaciones mensuales. Dado que con 
una muestra que contenga más de 30 observaciones es posible obtener 
bucnos resultados estad{sticos, en los modelos ARIMA se dividió la 
muestra en dos. Una, cun las primeras 35 observaciones, y otra, con las 
27 observaciones siguientes. 

iii)	 Con la primera muestra se volvió a identificar y estimar el modelo con 
el objeto de predecir la tasa real para el mes :~6. 

iv)	 Con el propósito de acercamos lo más fielmente a las predicciones que 
el mercado pudiera hacer, se fue incorporando la nueva información 
para las predicciones siguientes. Así, para predecir la tasa para el mes 
37 se utilizaron 36 observaciones, para la del mes 38 se nsaron 37, Y 
asi, sucesivamente, hasta la predicción del mes 62 en que se utilizaron 
61 observaciones ..l En términos generales, si denominamos mes 1 al 
primcr mes de observación y al mes t al que se quiere predecir, se 
utilizaron para cada predicción muestras variables de tamaño t-t. De 
esta forma se obtuvieron 27 predicciones ¡nsesgadas sobre la tasa real 

¡Un crl,,:rio dI!' racionalidlld a!t"rnativo dejaría la mue.tr. con lamaño conotiltlt". El ."ntido del m
lena emple.do ". I!'l d" ulilizar toda la informadon dilponible,dado que no r~p>'l!""nt. un COito adj. 
donal !JI'1Ind" para lo! a~nt~t el incorporn.ria putllo qu~ ~I .ola d" tipo hittórico. 
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que seria utilizada en la ecuaClon (6) para obtener 27 observaciones 
sobre tr, [as que serían contrastadas a través de un test de media con 1ft 
efectiva, con el objeto de hacer la prueba de hipótesis planteada en (8). 

4. DATOS 

La base de datos que se utilizó fue construida en base a la observación 
de la tasa nominal de captación de 30 días, al primer dla de cada mes,l de 
los siguientes diez bancos: 

Citibank, Banco de Concepción, Banco Continental, Banco de Crédito 
e Inversiones, Banco Nacional, Banro de Chile, Banco del Estado de Chile, 
Banco Israelita, Banco O'lIiggins y Banco Sudamericano. 

En eslos diez bancos se ca.lcull) un promedio simple para el período ju
nio de 1977 a julio de 1982. El punto de partida de la serie se explica por el 
problema práctico de que no hab{a datos previos, y el punto final fue elegido 
para evitar los problemas de ruido en los liatos que pudiera traer la tasa su
gerida y la intervención del mercado de capitales. 

Por otra parte, si bien es cicrto que la distribución de retornos está 
truncada porque los que depositan sus recursos en el sistema financiero tie
nen responsabilidad limitada, y por tanto no pueden perder más que el mon
to de sus depósitos, este hecho no produce sesgos en la predicción de la tasa 
de interés real, ya que la serie es homogénea, pues se trata de la evolución de 
las tasas de interés de un mismo activo (depósitos a 30 dias) y, por lo tanto, 
debiera existir un único proceso generador. 

5. IDENTIFlCACION DEL ARIMA 

El primer modelo que se identificó fue el que con tenia la base comple
ta de 62 observaciones de tasas de captación promedio del sistema bancario, 
que abarca desde junio de 1977 ajulio de 1982. 

La función de autocorrelación estimada (o correlograma, como se Hama 
el gráfico que la representa) registró sólo las tres primeras correlaciones sig
nificativas al 95 por ciento de confianza, todas las restantes son estadística
mente nulas con dicho nivel de confianza, es decir, quedan dentro de un in
tervalo de dos desviaciones estándar alrededor del nivel cero. Esta carac
terística, unida al hecho de que las correlaciones son decrecientes al aumen· 

lE'ridft\lclD~nlO: no deb~ utilizano: un promedio lIIC'..-a1 d~ tuaJ d~ iDlen!., porque nte promedio 
o:outnldrú. UDll mezd8 d~ las Pftdledones d~ inflación IDen8ua1es pan dl.tintOll períodOll. 
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tar el rezago, nos permite concluir que los datos en su presentación original 
pueden ser considerados estaeionario¡¡ sin necesidad de tomar las primeras o 
segundas diferencias. 

En comecueneia, el modelo bajo estudio era un ARMA (p, q), o un 
ARIM-\. (p, o, q), es decir, un arima con d = O. 

Para fonnalizar lo anterionnente dicho. que se basa en la simple inspec
clan gráfica de los resultados obtenidos, se utilizó el test de siwtificancia de 
las autocorrelaciones de 80x y Piera. Este test se basa en que la suma de las 
correlaciones estimadas al cuadrado. si~ue una distribución chi-cuadrado, 
Anderson (1942); Barlett (1946). 

A continuación se reproduce la lista de valorcs estimados de las distin· 
tas autocorrelaciones, para todas las Olales se prueba la hipótesis nula: 

Ha: La autoconelaciiJn es nula. 

También se presentan los valores según tabla a!Vciados a un nivel de 
significancia deIS por ciento y a un nivel dell por ciento. 

Grados de Valor Valor tabla Valor tabla 
libertad estimado (5% ) (1%) 

6 43,22 12,5916 16,8119 
12 52,93 21,0261 26,2170 
18 68,59 28,8693 34,8053 
24 116,72 .36,4151 42,9í98 

Una información más dctallada .'le enalentra en el apéndice final, en la 
tabla 1. 

Como cl valor computado es, en todos loS' casos, Sllperior al de tabia 
(cualquiera sea el nivel de sig;nificancia que se tome), re mazamos la hip6te
sis nula de que los residuos (:Dnstituycn una serie aleatoria y nos indiru\IIlOS a 
favor de la hipótesis alternativa que indica que exIste un proceso que está 
generando los datos. La función de auto correlación aparece en el gráfico 1. 
Para determinar qué tipo de AR1.tA (p, q) es el subyacente, es útil examinar 
la función de autocorrelación parcial estimada (véase gráfico 2). Esta dejó níti
damente claro que se trataba de un proceso AR (1) pues sólo d primer rezago 
de la función era estadísticamente distinto de cero, mientras todos los 
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demás estaban dentro de un intervalo de dos desviaciones estándar alrededor 
de cero. 

La violencia de la caida de la función de aulocorrclación parcialll("va '1 

desalrtar la posibilidad de un proceso de medias móviles porque en t~1 caso 
la función de autocorrelación parcial exhibe una pendiente 111cnDT con va
rios rezagos significativos antes de llegar a cero. 

5.l.	 Estimacíón 

Se estimó el modelo 

(1 - PI L) (cl - ü) ~", 

Por medio de m{nimo5 cuadrados no lineales, donde: 

r t es la lasa de interés real del mes t. 

PI es el parámetro de autocorrelad::·m. 

es el operador de rezago 

u es la media de los errores (estimada) 

u es el error alC'dtoriot 

La neta ajustada es:
 

(1 - O,660U89 L) (cl - U,O 11211) ~ ",
 

o bien: 

(1 - 0,660089 L) (c,1 ~ O,U038J 4I 7 , ", 

r = 0,00381417 1- 0,660089 rt_l 1- u tt 

(3,42) (6,82) 

5.2.	 Bondad del ajuste 

Para examinar la bondad de ajuste del modelo se utilizó nuevamente el 
test de Box y Pierce, pero esta vez aplicado a los residuos. 

El test establece c.omo hipótesis nula Ha: la serie e. aleatoria. 
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A continuaClon se reproduce la tabla con el valur estimado y los valores 
según tabla a un nivel del 5 por cíento y del 1 por ciento de s~nificancia 

para la serie de los residuus del modelo: 

Grados de Valor Valor tabla Valor tabla 
Rezago libertad estimado a = 5% a=l% 

6 4 1,16 9,4877 13,2767 
12 10 8,28 18,3070 23,2093 
18 16 12,.,7 26,2962 31,9999 
24 22 19,92 33,9244 40,2894 

Se concluyr) que, dado que el valor estimado era menor al valor tabla 
en todos lus ca9JS, no podemos rechazar la hipótesis nula de qu(' los rcsiduos 
constituyen una serie aleatoria, y clmodelo extraju loda la parle sistemática 
de la serie_ 

Además, como indicador de la bundad del ajuste oh tenido se utilizó el 
test t de significam:ia estadística para cada parámetro individual. Tanto para 
la constante como para el parámetro asociado a la variable rezagada resulta 
significativo, a un nivel de sig"nificancia del 5 por ciento y del 1 por ciento 
r\,42 y 6,82, respectivamente). 

Para visualizar el ajuste obtenido, \-éase el gyáfico 3 que muestra valores 
ajustados versus reales y el inteIValo de confianza del 95 por ciento. 

5.3. Predicción de la tasa real de interés 

Para predecir el logaritmo natural de uno más la tasa de interés real se 
estimaron 27 modelos, todos del tipo AR(l) y cuya base de datos consiste 
en las observaciunes de tasas de interés real conocidas hasta el mes anterior 
en que la predicción se realiza. Para rnda uno de eslos modelos se realizó el 
estudio cumpleto de identificación del proceso generador de los datos y pu
do concluirse claramente a partir de los correlogramas y funciones de auto
correlación parcial que en todos los casos se trataba de un proceso autorre
gresivo de orden uno.3 

3Lo1 f~IUludOll computacionales eltan ~n podn d~ los aU{Qfel Ypu~d~n In hciliudo" IQlicitándQIQI 
a ~UOI; no I~ incluY"fon pc>r motivos d" elpllCio. 



A continuaclon se presentan los parámetros que definen estos 27 
modelos con la.! predicciones de tasas de interés real y de in nación esperada 
a.!ociadas a ellO!. 

rt = a + brt_1 + u1 

Parámetros Predicción Predicción de 

Modelo 
Número de 

oblH:rvacioncs • 
(Tut t) 

b 
die interés 

",1 
inflación 
nperada 

" 0,00362813 0,6043414 0,0060 0,0154386 

2 .. ('.") 
0,00336126 

(4,82) 
0,651764 0,0025 0,0118206 

, 
" 

(2,14) 
0,00331126 

14,9') 
0,653142 O,OOH 0,0111013 

1'.17) (5,09) 
4 '8 0,00321108 0,657512 0,0043 0,0170614 

, ,. (2,16) 
0,00305104 

(5,22) 
0,66.'1708 0,0028 0,0186823 

• 4(} 

(2,10) 
0,00297351 

(5,36) 
0,667059 0,00.34 0,0175584 

12.10) (' .51) 
7 41 0,00259661 0,68212 -0,0026 0,0231547 

(1,84) ('.") 
8 4' 0,00248877 0,688593 -0,0010 0,0229170 

9 ., (1,81) 
0,00264475 

(',90) 
0,680041 0,0047 0,0215196 

(1,97) 1'.97) 
10 44 0,00279502 0,675739 0,0098 0,0]58372 

11 .. (2,J2) 
O,OO'OJ948 

(5,99) 
0,680323 0,0184 0,UI04486 

12,28) (5,97) 
12 4' 0,00302359 0,68562 0,0173 0,0111907 

(2,34) (6,17) 
H 47 0,00302081 0,684153 0,0144 0,00310:'7 

(2,39) (6,29) 
14 48 0,00293187 0,673061 0,0060 0,0242670 

l' 49 
l' .") 

0,00349544 
(6,20) 

0,658831 0,0228 0,0060193 
(2,64) (5,75) 

16 'O 0,00349503 0,658999 0,0185 0,0097939 
(2,70) ('.98) 

17 '1 0,00.349253 0,655042 0,0142 0.0031247 
(2,7') (6,07) 
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Parámetrol Predicciém Predícción de 

Modelo 
Número d~ 

obte~cionet • 
(Ten t) 

b 
de interés,,'" inflación 

elpeTada 

18 " 0.00343857 0,649724 0.0089 0.0128191 

l' " 
12,75) 

0,00362727 
(2,92) 

(6,07) 
0.6481 .... 

(6.05) 
0,Dl58 0,0054122 

20 54 0,00364706 0,652253 O,OJ62 O,OO6L!l62 
(2,99) 16,17) 

21 " 0.0036528 0,653686 0,0).50 0,0105029 

('MI 16,28) 
22 " 0,00367821 0,657038 0,0159 0,0097927 

1',13) (6,,") 

29 " 0,00377.593 0,676118 0.0266 -0,0019234 
(3,15) (6,44) 

2. 58 0,0038552 0.659745 0,0175 0,0020861 

29 ,. 1',27) 
0,00386508 

16,") 
0,663371 0,0175 0,0004224 

(',") (6,") 
26 60 0,0038826 0.669482 0,0192 0,0010866 

1',99) (6,79) 
27 61 0.00388132 0,661429 0.0127 0,0143761 

(',49) (6,79) 

Predicción de ti 

Para predecir la tasa de innación esperada por el mercado se u tilizó la 
ecuación de Fischer, que, en términos logarítmicos, dice que: 

La serie que se obtuvo se representa en la penúltima columna del CUa· 
dro • bajo el título de INFESP. 

Prueba de la hipótesi. nula 

Se intenta probar la hipótesis nula: 
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IJIT.enlUl.'V" ... 
CENTRAlBIBLIOTECA 

e, Eco;"lt~';::.,.; y ld:-nll'li.tNf 

Uniyer~iJa"': de Chil. 

A~ i( • alPara esto, y dado que eI tamaño de 1as muestras 11' I Y lI't es 19u ,se 
utiliza un test de medias para la variable Difer: 

Difer = 1l'~ 11' t 

Los valores de esta variable aparecen en la Tabla 2,
 

Como:
 •
Difer Dir~r 
----=c-;---- ~ -, (27). 

o Dif~r 

Se usa esta distribución 1 de studenL con 27 ¡.;rados de libertad para 
efectuar la prueba HO; 

H O ; Difer = O 

Difer 
-1(27) 

u Difer 

"

El valor calculado de la tes: 

A 

Difer 0,00094569 
1 ~ ---=-:-:  =-'>,118 

o Difer 0,00800,]36 

Con lo cual no se puede rechazar la hipótesis nula lIo, al 95 por ciento 
de confianza. Para examinar la distribución de Difer, véase el f,'Táfico 4-. 

6. RESUMEN Y CONCl.USIONES 

En el presente trabajo se modeló la tasa de interés mensual real de 
captación utilizando los modelos ARIMA para series de tiempo desarrolla
dos por Box y Jenkins. 

El estudio de la serie permitió concluir que la tasa de interés real era es
tacionaria y que el proceso generador de la serie era del tipo autorregresivo 
de orden uno. 

"En pnnaI el I~t I luponc mUCllral que prowic-nen de la miJma población y que, por lo t&nIO, IOC aI

raeterDan par tener variaJuat ¡,u.Jel. Cm!1Il....1bU de ¡,u.J tamallo, cite probl.cma no IOC da Y éRc 
el el moti90 par el eu.al ddinimOl la YUI&b1e ''DIla'' p_ dcetuBI" el tnl l. Véuc Hayl y Wb:lkn 
(1970). 
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Usando la infonnación de que el mercado disponía en cada oportuni
dad se usó el modelo para predecir la tasa de interés real del mes siguiente. 
Con esto y por medio de la ecuación de Fischer se obtuvo una predicción 
para la tasa de innación esperada. 

Tomando la sede de tasas de innadón esperada predicha y tasas de in
flación efectivas se sometió a prueba la hipótesis conjunta de que el modelo 
de la tasa real de interés explicaba bien y que las expectativas de innación 
eran insesgadas, es decir, que no habia errores sistemáticos en la predicción. 

Los resultados obtenidos penniten concluir que: 

El modelo para la tasa de interés era suficientemente bueno. 

La predicción de la tasa de interés es correcta (en sentido estadlslico). 
es decir, no contiene sesgos. 

Que el mercado es eficiente en cuanto usa correctamente la informa
ción disponible para anticipar la innaóón e!tperada. 

--- Dada la eficiencia de mercado establecida y la bondad del modelo para 
la tasa real de interés.es posible utilizar la ecuación de Fisher en su versión 
ex ante para conocer la predicción que el mercado tiene ~bre la inna
ciún, la cual es, de acuerdo a nuestros resultados, ¡nsesgada. 
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6. ANEXOS 

GRAf'U:OS y 

CUADROS ESTADISllCOS 



CUAOto 1 

BAB 
TEST DE RUIDO BLANCO DE LAS AUTOCOIUlElACIONES 

ro OH 
LAG SQUARE DF PROB AUTOCORRELACIONES 

6 43,22 6 0,000 0,657 0,379 0,200 0,143 0,120 0,088 
12 52,93 12 0,000 0,037 -0,005 ---{) ,034 0.088 0,229 0,247 
18 68,59 18 0,000 0,172 0,045 ---O,IOg ---{) ,131 ---{) ,194 -0,287 

2' 116,72 2' 0,000 -0,333 -0,308 ---{) ,329 ---0,327 ---0,254 -0,112 

ARIMA~ ESTIMACION DE MINIMOS CUADRADOS 

PARAMETRO 
MU 
ARl,1 

ESTIMACIOr-: 
0,QI12211 
0,660089 

ERROR ESTANDAR 
0,00328438 
0,0968514 

RAZON T 
3,42 
6,82 

REZAGO 
O 
I 

'"...- CORRELACIONES DE LOS PARAMETROS ESTI~1ADOS 

Constanle eitimada '" 0,00381417 
Varianza estimada == 0,000082125 
Error estándar estimado == 0,00906226 
;-';úmero de reiliduoil == 62 

~IU 

ARI.l 

MU 
1,000 

--0,016 

ARl,l 
.0,016 

1,000 

TEST DE LAS AllTOCORRELACIOXES DE LOS RESIDL:OS 

TQ 
LAG 

6 
12 
'B 
2. 

OH 
SQUARE 

1,16 
8,28 

12,57 
19,92 

DF 
4 

10 
16 
22 

PROS 
0,0885 

0,601 
0,704 
0,588 

0,064 
-0.014 

0,100 
-0,152 

--0,034 
--0,015 

0,024 
-0,008 

A LTTOCORREL.-\CI0;'.;ES 
-0,102 -0,010 
-0.176 -0,007 
-0,155 0,006 

0,086 0,141 

0,024 
0,190 

-0,006 
-0,130 

0,030 
0,15 i 

-0,124 
0,089 

SUPERFICIE EN TOR~O ..... LAS ESTIMACIO:\ES 

ARI,l ¡;.<TLOG
MU I!'\TLOG 0,655089 0,660089 0,665089 

0,00622108 0,00512331 0,00511778 0,00511276 
0,0112211 0,00492769 0,00492747 0,00492769 
" '" .:. <) <) 1 1 " fU''''' "'lA'" """,," 1 ~.", " """ 1 1 " e 1 



CUADRO 2 

SAS 

CBS Tiempo LOGINI' LOGNOM INTfOR INnSp OIFER 

1 36 0,0227'195 0,0214386 0,0060 0,0154386 0,007301 
2 37 0,018821.8 0,0203206 0,0025 0,0178206 0,001001 
3 38 0,0198026 0,0214013 0,0043 0,0171013 0,002701 
4 , '9 

40 
0,0217615 
0,0207825 

0,0213614 
0,021482'1 

0,0043 
0,0028 

0,0170614 
0,0186823 

0,004700 
0,002100 

6 41 0,0285875 0.0209584 0,0034 0,0175584 O,OlI029 

7 42 0,0256677 0,0205547 -0,0026 0,0231547 0,002513 
8 43 0,0188218 0,0219170 0,0010 0,0229170 -·0,004095 

9 44 0,0158733 0,0262196 0.0047 0,0215196 -0,005646 

10 45 0,0029955 0,0256372 0,0098 O,{lL58372 --0,012842 

11 46 0,0079682 O,n288486 0,0184 O,OlOH86 -0,002480 

12 47 0,0119286 0,0284907 0,0173 0,01] 1907 0,000738 

" 48 0,0129162 0,0175057 0,0144 0,0031057 0,009810 
14 49 0,0009995 0,0302670 0,0060 0,0242670 - 0,023267 
15 50 0,0059821 0,0288193 0,0228 0,0060193 -0,000037 
16 51 0,0119286 0,0282939 0,0185 0,0097939 0,002135 
17 52 0,0089597 0,0173247 0,0142 0,0031247 0,005835 

18 " 0,0029955 0,0217191 0,0089 0,Ol28]9] -0,009824 

19 54 0,0019980 0,0212122 0,0158 0,0054122 -0,003414 

20 " 0,0049875 0,0223'162 0,0162 0,0061362 -0,001149 

21 '6 0,0069756 0,0255029 O,O 150 0,0105029 -0,003521 

22 " -0,0080322 0,0256927 0,0159 0,0097927 -0,01 '1825 

" SS 0,0039920 0,0246766 0,0266 -0,0019234 0,005915 
24 59 -0,0010005 0,0195861 0,0115 0,0020861 -0,003087 
25 60 -0,0050125 0,0] 79224 0,0175 0,0004224 -0,005435 
26 61 0,0069'156 0,0202866 0,0192 0,0010866 0,005889 
27 62 0,0198026 0,0270Hil 0,0127 0,0143161 0,005426 
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GRAFICO 1 

SAS 
PROCEDIMIENTO AlUMA 

NOMBRE DE LA VARIABLE INTLOG 
MEDIA DE LA SERIE 0.0111744 
DESVIACJON ESTANDAR 0.0118439 
NUMERO DE OBSERVACIONES ~ 62 

AUTOCORRELACIONES 
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SEI'JALA DOS ERRORES ESTANDAR• 
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GRAFICO 2
 

SAS
 

AUTOCORRELACIONES INVt:RSAS 
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GRAFlCO 4
 

SAS
 

GRAFlCO DE D1FER - TIEMPO
 
Leilend: A= 1 CES, S= 2 eSS,etc.
 

e lf"
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-( • .: l~
 

-C.C l~
 

-c.~ I~
 • 
-(.C'::l •,,, 
·¡.C¡ • 

.:..-----,---~.._----~-----.----~ ..---.---.-._-.-._--------------,---- 
" :¡ ,1 ,\ 'i. '1 • .: .' .~ .~ lO q .~ ., :. .. Ó¡ ~: ~, ~. O< 'é ';1 ~t ~~ ~( ti 6l 

Tiempo
 

SAS
 

Desviación Valor Valor Error estándar
 
V~N° Media estándar minimo muimo de la media Suma Varianza e.v.
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