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Richard Dion  

Modelos indicadores  
de inflación básica  
para Canadá 

I. INTRODUCCIÓN 

En la supervisión del crecimiento del índice de precios al con-
sumidor (IPC, CPI en inglés) en el Banco de Canadá, un impor-
tante esfuerzo se dedica a tratar de evaluar los efectos de los 
choques que afectan a los componentes individuales del precio, 
a fin de separar los movimientos transitorios de los fundamen-
tales en la inflación. En principio, los modelos indicadores, ba-
sados en las propiedades de señalización de las variables obser-
vables, podrían desempeñar un papel en el pronóstico de la in-
flación en el corto plazo. Así como podrían también ayudar a 
hacer un balance de los riesgos con respecto a los pronósticos 
de inflación que se basan en factores no observables, tales como 
la brecha de producción y las expectativas inflacionarias. 



 MONETARIA, ENE-MAR 2000 2 

Las anteriores investigaciones sobre los indicadores de la in-
flación no monetaria han estado enfocadas sobre los precios de 
las materias primas, aunque algunos estudios han examinado la 
capacidad de una amplia serie de variables nominales y reales 
para predecir la inflación. La investigación que presentamos en 
este documento sigue la misma línea de investigación, mediante 
la comprobación de una gran diversidad de variables observa-
bles para observar las propiedades de su indicador anticipado 
con respecto a la inflación. Un aspecto novedoso de esta inves-
tigación consiste en indagar sistemáticamente en busca de indi-
cadores entre los componentes del propio IPC. 

Los resultados revelan que varios indicadores contienen in-
formación señaladora que podría ser útil con propósitos de 
monitoreo. Entre ellos están incluidos varios componentes del 
IPC, el índice de precios de materias primas del Banco de Ca-
nadá en dólares estadounidenses, el índice de precios de pro-
ductos industriales por lo que respecta a los productos eléctri-
cos, los precios promedio para la reventa de viviendas en cua-
tro grandes ciudades, y la relación de pedidos por despachar a 
embarques en la industria manufacturera. Los modelos de in-
dicadores estimados en este estudio padecen severas limitacio-
nes, empero, y por esta razón no deben ser usados aisladamen-
te. La confianza en sus pronósticos no debería disminuir ni la 
importancia de evaluar mediante juicio las implicaciones de 
nuevos choques que afecten los componentes individuales del 
precio ni la necesidad de pronosticar la inflación depositando, 
asimismo, la confianza en modelos que se centran en la evolu-
ción de la brecha de producción y otros factores fundamentales 
que actúan sobre la inflación. En esta fase, y particularmente en 
el caso de los modelos basados en componentes del IPC, estos 
modelos de indicadores deben considerarse como experimenta-
les. La supervisión de su desempeño en los pronósticos a lo lar-
go del tiempo deberá mejorar, según esperamos, nuestra com-
prensión de cómo operan, sus puntos fuertes y sus limitaciones. 

El artículo desarrolla el tema como sigue. La segunda sección 
resume el contenido de la reciente literatura empírica sobre los 
indicadores de la inflación para Canadá y Estados Unidos. La 
tercera sección informa sobre las pruebas y modelos de estima-
ción aplicados a alrededor de 80 indicadores potenciales para 
Canadá. La cuarta sección compara los errores de pronóstico 
posmuestra de los mejores modelos de dos variables, así como 
de los pronósticos combinados de los mejores modelos de dos 
variables en cuanto a los errores originados por un grupo de 
modelos de índices de referencia. La quinta sección discute las 
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limitaciones de los modelos indicadores conforme se estiman en 
el presente estudio. En la sección final se muestran las conclu-
siones. 

II. PRIMEROS HALLAZGOS CON LOS INDICADORES  
DE INFLACIÓN 

El indicador de inflación es una variable observable que ayuda 
a predecir la inflación presente y futura no observada. Los mo-
delos de inflación sugieren varios indicadores potenciales: pre-
cios de materias primas y activos que reaccionan más rápida-
mente que los precios al consumidor a las condiciones del mer-
cado y a los cambios en las expectativas sobre la inflación; ele-
mentos de costos, como por ejemplo índices de precios de ven-
ta industriales, salarios, costos por unidad de trabajo y precios 
de importación; medidas de presión en mercados de producto 
o trabajo, tales como tasas de capacidad de utilización, la rela-
ción de pedidos no despachados/embarques, el coeficiente de 
empleo y la tasa de desempleo; medidas de supervisión de las 
expectativas inflacionarias; oferta monetaria y otros indicadores 
financieros. En Canadá, varios estudios realizados en el Banco 
de Canadá han examinado las propiedades del indicador anti-
cipado de los agregados de dinero y crédito. 

1. Precios de las materias primas 

Caramazza, Hostland y Muller (1989) llegaron a la conclu-
sión de que estudios previos habían descubierto que los movi-
mientos de precios de las materias primas contenían informa-
ción adelantada o anticipada acerca de la inflación en los países 
del G-7, que esta información era “empíricamente muy peque-
ña” y que la relación entre los movimientos de los precios de las 
materias primas y la inflación tendía a hacerse inestable a lo 
largo del tiempo. Usando análisis de correlación de retraso an-
ticipado y pruebas de causalidad Granger, demostraron que el 
movimiento en los precios en el índice de precios de materias 
primas del Banco de Canadá (IPBC) contenía información anti-
cipada acerca del crecimiento trimestral en el deflactor del 
producto interno bruto (PIB) canadiense para el período 1964-
1987. Esta información, aunque no determinó apenas mejoría 
en los pronósticos de inflación autorregresivos en un horizonte 
de trimestre anticipado, resultó más útil en el horizonte de cua-
tro trimestres anticipados. Hubo poca evidencia para Canadá 
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de pérdida de contenido de información de precios de mate-
rias primas en los años ochenta, con relación a los setenta, 
contrariamente a la encontrada para los países del G-7 en su 
conjunto. 

Más recientemente, Garner (1995) averiguó que los índices 
de materias primeras de la Oficina de Investigación de Materias 
Primas (OIMP) y el Journal of Commerce tendían a anticipar el ci-
clo de inflación del IPC de Estados Unidos, aunque con fluctua-
ciones erráticas que podían resultar potencialmente engañosas 
al tratar de pronosticar puntos de cambio en la inflación. Para 
el período 1983-94, el índice de precios de las materias primas 
tampoco añadió información predictiva a un modelo de regre-
sión que contenía información retrasada y cierta medida de 
atonía. Mediante el empleo de modelos de variable de vector 
autorregresivo (VAR), Blomberg y Harris (1995) encontraron 
que la capacidad de todos los índices tradicionales de precios de 
las materias primas para predecir cambios a corto plazo en la 
inflación básica del IPC de Estados Unidos disminuía considera-
blemente a partir de mediados de los años ochenta. La pérdida 
fue particularmente grande para aquellos precios de materias 
primas que resultan influenciados primariamente por las de-
mandas de insumo (materiales industriales). Alegaron también 
que ninguno de los canales a través de los cuales los precios de 
las materias primas señalan una inflación más generalizada es-
taban operando tan bien como previamente había sido el caso: 
las materias primas se han vuelto menos importantes como in-
sumo de la producción, algunas de las señales de inflación pro-
venientes de los precios de las materias primas pueden ser este-
rilizados mediante una política monetaria compensatoria, y las 
materias primas se han tornado menos populares como cober-
tura de la inflación. Furlong e Ingénito (1996) también descu-
brieron, mediante las VAR de dos variables, que los precios de las 
materias primas (índice OIMP) han perdido considerable poder 
de predicción con respecto a la inflación del IPC, desde principios 
de los años ochenta. Las VAR multivariables que incorporan la 
brecha del desempleo, el tipo de cambio del dólar estadouniden-
se, la tasa de fondos federales y el precio spot o de entrega in-
mediata del petróleo crudo mostraba que los precios de las 
materias primas excluido el petróleo han tenido estadística-
mente una relación algo más robusta con la inflación en el pe-
ríodo 1983-94, que en el de 1973-83, pero que el contenido de 
información agregada en los precios de las materias primas era 
limitado. 



R. DION 
  

5 

2. Precios del productor 

Sería de esperar que la cadena de producción y ventas enla-
zase los movimientos en los precios del productor a subsecuen-
tes movimientos en los precios de consumo. Sin embargo, dife-
rencias conceptuales entre las dos series de precios debilitan sus 
vínculos. El IPC cubre los precios de los servicios y refleja los 
efectos de los impuestos a las ventas, en contraste con los pre-
cios del productor, que excluyen estos elementos. Los precios al 
consumidor reflejan los precios de importación, mientras que 
los precios agregados del sector manufacturero incorporan los 
bienes destinados a mercados extranjeros. Los cambios en los 
precios al consumidor pueden desviarse de los cambios en los 
precios del productor para bienes terminados, por las variacio-
nes en los márgenes del menudeo, mayoreo y transporte. En el 
seno de la producción en cadena, las mejoras de productividad,  
variaciones en los precios del trabajo y el capital, y en la marca-
ción de los precios del producto por encima de los costos, pue-
den afectar el grado de presiones de costos que se originan en 
los cambios de los precios de los insumos. Así, la respuesta de 
los precios de consumo a diversos precios del productor a lo 
largo de la cadena de producción y ventas puede variar consi-
derablemente en el tiempo. 

Agregando los cambios en la tasa de crecimiento del índice 
de precios de productos industriales (IPPI) a la lista de regreso-
res en una curva Phillips destinada a explicar los cambios en la 
inflación básica durante el período que va de 19684 a 19884 
(año y trimestre), Laflèche (1994) encontró que la variable del 
IPPI tenía un signo positivo significante, particularmente si los 
cambios de la variable para el precio del petróleo crudo, ya in-
cluidos en la curva Phillips, eran excluidos. La elasticidad a lar-
go plazo venía a ser entre 0.10 y 0.15.  

Davies (1997) comparó el tiempo y el tamaño de los cambios 
mensuales en los precios al consumidor para bienes individua-
les y duraderos, semiduraderos y no duraderos como grupos, 
con el tiempo y el tamaño en los cambios mensuales de precios 
manufactureros comparables durante el período 1982-93. Para 
los duraderos en general, alrededor de un cuarto del cambio 
mensual en el IPC puede relacionarse con el cambio mensual en 
los precios de manufacturas correspondientes con el retraso de 
un mes. Para los semiduraderos, alrededor de la mitad del 
cambio en el IPC parece ir asociado con el cambio en los precios 
de las manufacturas, nuevamente con un mes de retraso. Fi-
nalmente, por lo que respecta a los no duraderos, alrededor de 



 MONETARIA, ENE-MAR 2000 6 

un tercio del cambio en el IPC puede ser adscrito al cambio en 
los precios de las manufacturas, pero sin retraso. 

En lo que concierne a Estados Unidos, Blomberg y Harris 
(1995) encontraron que el índice de precios del productor (IPP) 
para bienes terminados no ayudó en nada a la predicción de 
cambios en la inflación básica de IPC durante el período 1987-
1994. Clark (1995) llegó a conclusiones aproximadamente simi-
lares: añadiendo información del IPP a la VAR, que ya incluía el 
crecimiento del PIB, la tasa de bonos de la Tesorería y el creci-
miento de los salarios, pudo determinar un empeoramiento de 
los pronósticos de la inflación básica durante los períodos de 
1986-89 y 1991-94. 

3. Costos por unidad laboral 

Recientes estudios en Estados Unidos presentaron resultados 
mezclados acerca de las propiedades del indicador anticipado 
de los costos por unidad laboral o de mano de obra. Emery y 
Chang (1996) realizaron un muestreo de pruebas de causalidad 
que indicaron que con anterioridad a 1980, las tasas de creci-
miento retrasadas de los costos por unidad laboral en el sector 
de empresas no agrícolas ofrecían información sobre inflación 
básica, pero no para la inflación global del IPC. Después de 
1980, esta información se desvaneció. Lo que es más, los mode-
los de corrección de error que incluían costos por unidad de 
mano de obra generalmente corrieron peor suerte que los mo-
delos univariables en los pronósticos posmuestra de la inflación 
del IPC y la inflación básica durante el período 1990-94. 

Lown y Rich (1997), por otra parte, encontraron que la in-
clusión en una curva Phillips de tasas de crecimiento retrasadas 
de costos de unidad de mano de obra en el sector de empresas 
no agrícolas impedía que el modelo se viniera abajo a partir de 
fines de 1993. La curva Phillips enriquecida rastreó la inflación 
básica del IPC con mucha mayor exactitud que la tradicional 
durante el período 1992-96 y no mostró evidencia alguna signi-
ficativa de inestabilidad. 

4. Utilización de capacidad 

Con el uso de datos provenientes de 15 países de la OCDE, 
Koch y Nadal-Vicens (1996) se hicieron la siguiente pregunta: 
“¿Provee la utilización de capacidad del sector manufacturero 
alguna señal sobre la inflación futura, aparte de la información 
proporcionada por medidas de presión inflacionaria que abar-
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can toda la economía?”. Los resultados de las VAR, incluida la 
inflación básica del IPC, una medida oficial de la capacidad de 
utilización en el sector manufacturero, así como de las desvia-
ciones del PIB y de la tasa de desempleo de sus respectivas 
tendencias Hodrick-Prescott, revelaron que las presiones de 
capacidad proveen una señal acerca del futuro de la inflación 
en el nivel de 5% para Canadá, Estados Unidos, Japón y Ale-
mania. 

Con base en una curva de precios Phillips que usa utilización 
de capacidad industrial retrasada como medida de la atonía de 
la economía, Emery y Chang (1997) encontraron evidencia de 
que la tasa de utilización de capacidad industrial poseía un sig-
nificativo poder de predicción para los cambios en la inflación 
del IPC de Estados Unidos antes de 1983, pero ninguno en ab-
soluto para el período 1983-96. Entonces especularon que esta 
pérdida de poder podría deberse a problemas de defecto de 
medición, una incrementada economía global, o la reacción 
compensatoria de la política monetaria. 

Stock y Watson (1998), por su parte encontraron que la tasa 
de utilización de la capacidad en el sector manufacturero tenía 
un mejor desempeño que la tasa de desempleo como medida 
de atonía en la curva Phillips de precios para Estados Unidos, 
hallazgo que se mantuvo uniformemente a través de las series 
de precio y períodos de muestreo. Con base en las tasas de uti-
lización de capacidad se llegó a pronósticos de inflación fuera 
de muestreo inferiores tanto en el período de 1970-83 como en 
el de 1984-96. 

5. Agregados monetarios 

Hostland, Poloz y Storer (1988) compararon la información 
sobre agregados monetarios alternativos con respecto al PIB re-
al, el PIB nominal y el deflactor del PIB para Canadá durante el 
período 1971-85. Con este propósito, utilizaban modelos indi-
cadores de una sola ecuación, que explican el crecimiento de la 
producción o la inflación de precios en términos de sus valores 
retrasados y movimientos en agregados monetarios. Encontra-
ron significativa información anticipada en los agregados mone-
tarios. En particular, establecieron que el agregado monetario 
M2 era un buen indicador contemporáneo y anticipado de los 
precios. 

Como parte de su extensivo estudio de las propiedades del 
indicador anticipado de las variables financieras con respecto a 
las medidas de gasto nominal, producción real y precios para 



 MONETARIA, ENE-MAR 2000 8 

Canadá, Muller (1990) encontró que los agregados monetarios 
y crediticios, en particular el agregado monetario M2, contenían 
información útil para predecir la inflación de precios, incluida 
la inflación del IPC, durante los ochenta. Con este propósito, 
utilizó modelos indicadores de una sola ecuación, que explican 
la inflación en términos de sus valores y movimientos retrasa-
dos en las variables financieras. 

Armour et al, (1996) usaron un modelo de vector corrector 
de error (MVCE) desarrollado por Hendry (1995) para pronosti-
car la inflación de IPC en Canadá. Este MVCE está enfocado en 
los efectos de las desviaciones del agregado monetario M1 de su 
demanda a largo plazo en la tasa de inflación. El modelo tam-
bién incluye, además de las variables endógenas retrasadas, una 
tasa de interés a corto plazo en Estados Unidos, el tipo de cam-
bio Canadá-Estados Unidos, y una medida simple de la brecha 
de producción. Los autores hallaron que el MVCE y, en particu-
lar, las desviaciones del M1 de su demanda a largo plazo, pro-
porcionaban significativa información anticipada acerca de la 
inflación. 

III. MODELOS INDICADORES DE INFLACIÓN BÁSICA  
PARA CANADÁ 

Este estudio va enfocado a la inflación básica, definida para el 
propósito de este ejercicio como el cambio trimestral a una tasa 
anual en el IPC estacionalmente ajustado, excluidos alimentos, 
energía y el efecto de los impuestos indirectos. Considera una 
serie de indicadores para pronosticar la inflación básica: índices 
de precios del Banco de Canadá sobre materias primas en dóla-
res estadounidenses (IPBC); índices de precios del Banco de Ca-
nadá en dólares canadienses; precios de la reventa de viviendas 
en las principales ciudades; índices de precios de los productos 
industriales (IPPI); nuevos acuerdos de salarios progresivos; todos 
los acuerdos de salarios en vigor;1 costos por unidad de mano de 
obra; la tasa de desempleo y relación empleo/población; tasas de 
 

1 Los nuevos acuerdos de salarios vigentes representan la media ponderada de 
los tipos de cambio promedios año tras año durante la vida del contrato en las tasas 
de salario básicas para todos los empleados cubiertos por acuerdos colectivos nego-
ciados, nuevos y vigentes, respectivamente. Los nuevos acuerdos de salarios, y en 
menor medida los acuerdos de salarios vigentes transmiten hasta cierto punto los 
cambios de salarios futuros, más bien que los cambios pasados o actuales. La elec-
ción de estas variables “salariales”, para este estudio refleja la falta de series crono-
lógicas dignas de confianza acerca de los movimientos de salarios subyacentes.  
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utilización de capacidad (TUC); y, relación de pedidos no despa-
chados/embarques de manufacturas, en ambos casos excluido e 
incluido el volátil componente aeronaves. Asimismo comprueba 
el efecto señalador de más de 40 componentes2 del IPC, estacio-
nalmente ajustados cuando se considera apropiado. En princi-
pio, la relación entre los cambios anticipados en los componen-
tes individuales del índice de precios al consumidor y la infla-
ción corriente podría ser positiva o negativa. Cuando la infla-
ción es baja y estable, sería de esperar que hubiese más casos de 
correlación negativa significativa entre pasados movimientos de 
los componentes individuales del IPC y la inflación básica co-
rriente, que cuando es elevada y no estacionaria. Los ochenta 
indicadores potenciales aparecen en el lado izquierdo de los 
cuadros 1A y 1B. 

Nuestra estimación de modelo y comprobación de indicado-
res se aplica a datos que corresponden sólo a mediados de los 
años ochenta, por dos razones. El empleo de datos con anterio-
ridad a mediados de los ochenta excluiría varios indicadores 
potencialmente útiles por ausencia de datos. Lo que es más, en 
el interés de la simplicidad y estabilidad del modelo, parece 
prudente no combinar en el mismo período de estimación re-
gímenes con diferentes características con respecto a la presen-
cia o ausencia en los mismos de raíz unitaria en el proceso de 
inflación. El trabajo de Ricketts y Rose (1995), y Fillion y Léo-
nard (1997), así como la inspección visual de los datos sugiere 
que el período 1984-98 comprende dos regímenes, cada uno de 
los cuales se caracteriza por un diferente nivel promedio de in-
flación básica y por el hecho de que la inflación básica tiende a 
revertir a este promedio a lo largo del tiempo, en contraste con 
el período de 1974-82, cuando se encontró una raíz unitaria en 
la inflación. 

Como aparece en los cuadros 1A y 1B, las pruebas de raíz 
unitaria aplicadas a la inflación básica durante el período 19841-
19981 aceptan marginalmente la hipótesis nula de una raíz uni-
taria, supuestamente porque no pueden discriminar entre las 
manifestaciones de una raíz unitaria y las de un cambio en la 
inflación promedio.3 Varios IPC, IPPI y series de costos unitarios 
 

2 Incluyen precios en diferentes niveles de agregación: por ejemplo, tanto ropa, 
uno de los 54 componentes del IPC, como ropa de hombre, un subcomponente, son 
sometidos a prueba. Los componentes alimenticios y energéticos del IPC no son 
comprobados en este estudio. 

3 Perron (1990) mostró que las pruebas de integración pueden ser sesgadas pa-
ra apoyar estadísticamente la hipótesis de raíz unitaria, cuando se aplica a series con 
promedios cambiantes. 
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de mano de obra, expresadas en primeras diferencias en el lo-
garitmo, así como en acuerdos de salarios y medidas de presión 
en los mercados de trabajo y productos, parecen todos tener raíz 
unitaria, según la prueba Aumentada Dickey-Fuller (ADF).4 De 
nuevo, estos resultados deben tomarse con ciertas reservas, ya 
que los movimientos de varias de estas series de precios y costos 
pueden exhibir la clase de cambio en el promedio que exhibe la 
inflación básica. Lo que es más, los errores que serían genera-
dos por modelos que ligasen la inflación básica con estas su-
puestas variables no estacionarias podrían a su vez ser I(0) de-
bidas a cointegración o al hecho de que los retrasos distribuidos 
sobre las variables pueden efectivamente equivaler a diferen-
ciarlas, en consecuencia a hacerlas I(0). Finalmente, la prueba 
Phillips-Perron (PP) conduce a un universal rechazo de la hipó-
tesis de raíz unitaria, excepto para los acuerdos de salarios y las 
variables de presión de mercado.           

Los resultados inciertos y las implicaciones de las pruebas de 
raíz unitaria sugieren la comprobación de los indicadores bajo 
tres escenarios. El primero liga la inflación básica (∆lcpixfet) 
a la primera diferencia de las supuestas I(1) series nominales 
(INDICj, j = 1…m). 

La segunda relaciona la inflación básica a la segunda diferen-
cia de la supuestas I(2) series nominales y a la primera diferen-
cia I(1) de las variables de presión del mercado (∆INDICj, j = 
= 1…n).  

La tercera liga la primera diferencia de la inflación básica 
(∆2lcpixfet) a la primera diferencia de las supuestas I(1) series 
nominales y la primera diferencia I(1) de las variables de pre-
sión del mercado (∆INDICj, j = 1…n). 

Este estudio informa acerca del desempeño de los pronósti-
cos de cada indicador bajo un solo escenario para cada uno de 
dos horizontes: un trimestre anticipado y dos trimestres antici-
pados. La selección de un escenario particular depende de su 
desempeño en el pronóstico posmuestra relativo a escenarios 
en competencia. En el caso de los acuerdos salariales y las va-
riables de presión de mercado, la elección está entre los escena-
rios 2 y 3, dado que estas variables son inequívocamente I(1).5  
 

4 Adviértase que estos resultados se aplican a una especificación que excluye la 
tendencia tiempo. La regresión de la primera diferencia de inflación básica y las 
otras variables en término constante da por resultado un coeficiente que no es sig-
nificativamente diferente de cero, lo que implica la ausencia de persistentes tenden-
cias en las variables. 

5 La posibilidad de que estas variables podrían ser cointegradas con la inflación 
básica es ignorada. 
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Vale la pena hacer notar la comprobación de las variables de 
presión del mercado en el contexto de los modelos indicadores, 
necesariamente deja fuera los inobservables equilibrios de valo-
res, y que al hacerlo así reduce su potencia como medida de 
brecha en los mercados de trabajo y producto, a menos que es-
tas variables sean estacionarias, lo que no es el caso aquí. Los 
retrasos distribuidos en estas variables, ya sean en nivel o en 
forma de primera diferencia, implícitamente imponen una 
combinación de valores pasados de estas variables como el nivel 
de equilibrio, y en consecuencia implica cierta histéresis. 

Una selección preliminar de los indicadores implicaba reali-
zar pruebas de la causalidad Granger en cada uno de los tres 
escenarios, a fin de ver si los valores retrasados de un indicador 
particular proporcionaban información útil para explicar la in-
flación básica en mayor medida que la ya incorporada en los va-
lores retrasados de la propia inflación básica y la tendencia 
temporal. Tanto el Akaike Information Criteria como el Schwarz 
Information Criteria señalaron un retraso de longitud 3 para el 
nivel de inflación básica y de 2 para su primera diferencia. Para 
los indicadores, la longitud del retraso oscilaba de 6 a 1 secuen-
cialmente. Un indicador era descartado si la hipótesis nula cu-
yos coeficientes son cero no podía ser rechazado a alrededor 
del de nivel de 5% de significación para todas las secuencias de 
retraso. 

Una primera serie de modelos indicadores tiene por objeto 
pronosticar la inflación básica por un período anticipado con las 
siguientes especificaciones: 

Primer escenario: 

tj

k

i
itjijitj

i
itj

j

INDIClcpixfetDcDclcpixfet ,
1

,,

3

1
21, 43 εβα +⋅+∆⋅+⋅+⋅=∆ ∑∑

=
−−

−

mj ...1   =  

Segundo escenario: 

tj

k

i
itjijitj

i
itj

j

INDIClcpixfetDcDclcpixfet ,
1

,,

3

1
21, 43 εβα +∆⋅+∆⋅+⋅+⋅=∆ ∑∑

=
−−

=

nj ...1   =  

Tercer escenario: 

tj
i

k

i
itjijitjitj

j

INDIClcpixfetDcDclcpixfet ,

2

1 1
,,

2
21,

2 43 εβα +⋅+∆⋅+⋅+⋅=∆ ∑ ∑
= =

−−

mj ...1   =  
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tjitj

k

i
ijitj

i
itj INDIClcpixfetDcDclcpixfet

j

,,
1

.
2

2

1
21,

2 43 εβα +∆⋅+∆⋅+⋅+⋅=∆ −
=

−
=

∑∑

nj ...1   =  

con la k variando entre 1 y 6 y j como referencia ya sea a m 
componentes potencialmente I(0) o a n componentes poten-
cialmente I(0). Las variables ficticias D3 y D4, tomadas de Fil-
lion y Léonard, implican la captura parcial del cambio en la in-
flación promedio que ocurre durante el período estimado. A lo 
largo del período de muestra que comienza en 1984, D3 y D4 
asumen valores de uno y cero, respectivamente, hasta media-
dos de 1991 y valores de cero y uno respectivamente, después 
de 19924. En el período de transición entre mediados de 1991 y 
fines de 1992, D3 disminuye gradualmente y D4 aumenta has-
ta el punto de mantenerse la suma de D3 y D4 como igual a 
uno. 

La segunda serie de modelos se propone pronosticar la infla-
ción básica en dos períodos anticipados, con las siguientes especifi-
caciones: 

Primer escenario: 

tj

k

i
itjijitj

i
itj

j

INDIClcpixfetDcDclcpixfet ,

1

2
,,

3

1
21, 43 εβα +⋅+∆⋅+⋅+⋅=∆ ∑∑

+

=
−−

=

mj ...1   =      

Segundo escenario: 

tj

k

i
itjijitj

i
itj

j

INDIClcpixfetDcDclcpixfet ,

1

2
,,

3

1
21, 43 εβα +∆⋅+∆⋅+⋅+⋅=∆ ∑∑

+

=
−−

=

nj ...1   =  

Tercer escenario: 

tj

k

i
itjijitj

i
itj

j

INDIClcpixfetDcDclcpixfet ,

1

2
,,

2
2

1
21,

2 43 εβα +⋅+∆⋅+⋅+⋅=∆ ∑∑
+

=
−−

=

mj ...1   =  

tj

k

i
itjijitj

i
itj

j

INDIClcpixfetDcDclcpixfet ,

1

2
,,

2
2

1
21,

2 43 εβα +∆⋅+∆⋅+⋅+⋅=∆ ∑∑
+

=
−−

=

nj ...1   =  

Para pronosticar la inflación básica actual, cada uno de estos 
modelos se apoya en valores corrientes retrasados dos trimes-
tres o más y en el pronóstico de la variable dependiente del úl-
timo trimestre, que fue generado por el correspondiente mode-
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lo con pronóstico anticipado un trimestre. En el primer esce- 
nario, por ejemplo, el pronóstico toma 11̂ −∆⋅ t

Flcpixfetα  en lugar 
de 11̂ −∆⋅ tlcpixfetα . Este procedimiento asegura que no se use más  
información de la que hay disponible en un contexto de mo-
nitoreo.  

La estimación de los modelos pronosticadores abarca de al-
rededor de mediados de 1984 al 19944. Las simulaciones estáti-
cas posmuestra se realizaron desde 19951 hasta 19991, con 
errores de raíz cuadrada media (ERCM) calculados para varios 
subperíodos. Cinco pronósticos proporcionan niveles de refe-
rencia con propósitos de comparación. El primero es un pro-
nóstico “ingenuo” sin cambio en la inflación básica: los ERCM 
para tal pronóstico es el denominador clásico de la estadística 
Theil U. El segundo es también un pronóstico ingenuo, pero 
de no desviación de la inflación básica corriente del retrasado 
CPIX, que es una medida estadística de la tendencia inflacionaria, 
calculada por el Banco de Canadá. Esta medida excluye a los 
ocho componentes más volátiles del IPC a lo largo de la historia y 
el efecto de los cambios sobre los impuestos indirectos6 en los 
restantes componentes. El tercer nivel de referencia es un pro-
nóstico para un modelo autorregresivo de la inflación básica: 

tit
i

t lcpixfetDcDclcpixfet εα +∆⋅+⋅+⋅=∆ −
=
∑
3

1
121 43  

El cuarto y quinto pronósticos han sido extraídos de la curva 
Phillips del modelo de inflación básica de Fillion-Léonard 
(1997). El modelo permite cambios en el régimen inflacionario 
a lo largo del tiempo, con base en los resultados empíricos ob-
tenidos de un modelo Markov de cambio de régimen de la in-
flación básica. En el primer escenario, el modelo Fillion-
Léonard se estima una sola vez, para el período 19681-944 y con 
la renovación cada trimestre de las simulaciones dinámicas du-
rante un horizonte de dos trimestres se generan pronósticos es-
táticos de un trimestre anticipado y pronósticos dinámicos de dos 
trimestres anticipados durante el período 19951-991. En un se-
gundo escenario, cada trimestre agrega una observación al pe-
ríodo de estimación que se inicia con 19681-943, de modo que no 
sólo los nuevos datos, sino también las nuevas estimaciones con-
tribuyen a nuevos pronósticos de un trimestre y dos trimestres 
anticipados cada trimestre durante el período 19951-991. 

 
6 Para mayores detalles sobre la construcción y propiedades del CPIX, véase La-

fléche (1997) y Johnson (1999). 
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IV. DESEMPEÑO PRONOSTICADOR DE MODELOS INDICADORES 

Para cada indicador, los cuadros 1A y 1B compilan los pronós-
ticos del mejor trimestre anticipado y los dos trimestres antici-
pados de los escenarios en competencia, con base en sus erro-
res posmuestra de raíz cuadrada media. Al comprobar los mo-
delos indicadores de inflación para Estados Unidos, Cecchetti 
(1995) encontró que “en todo caso, aunque un modelo que se 
ajuste bien al muestreo no nos dice virtualmente nada acerca 
de su capacidad de pronóstico fuera de muestra” (p. 12), por 
lo que el enfoque de este estudio es sobre los resultados pos-
muestra, y ello sobre un período suficientemente largo de 
tiempo para poder juzgar su consistencia. Dos columnas iden-
tifican el escenario para cada modelo seleccionado. Como la 
selección de modelos para pronósticos de dos trimestres anti-
cipados es independiente del pronóstico para un trimestre an-
ticipado, resulta que en el caso de unos cuantos indicadores, 
el par de modelos seleccionados pertenece a diferentes escena-
rios. En general, sin embargo, los mejores modelos pronostica-
dores para cada horizonte se encuentran en el primer escena-
rio. 

1. Pronósticos de dos variables 

En cada horizonte, los ERCM aparecen para 5 períodos: 
19951-991, 19951-991*, el cual excluye las observaciones estadís-
ticas no homogéneas en valor con las otras del modelo 19973, 
19974 y 19991, 19951-971, 19972-991, y 19972-991*, que nueva-
mente excluye 19973, 19974 y 19991.7 Se precisan ahora unas 
cuantas observaciones de tipo general sobre el desempeño pro-
nosticador de los modelos. Los ERCM tienden a ser más bajos en 
el horizonte de un trimestre anticipado que en el horizonte de 
dos trimestres anticipados, pero sólo en medida modesta. 
También tienden a ser más bajos para el período 19951-971 que 
para el de 19972-991, pero únicamente porque este incluye las 
observaciones estadísticas no homogéneas. De hecho, la mayo-
ría de los modelos alcanza su mejor desempeño en ambos hori-
zontes durante el período 19972-991*, mucho más allá del final 
del período de estimación. Finalmente, varios modelos indica-
dores superan el desempeño del modelo autorregresivo, las dos 
versiones de la curva Phillips de Fillion-Léonard y los modelos 
ingenuos, en ambos horizontes, y en virtualmente cada subpe-
 

7 El perfil de la inflación básica puede verse en el cuadro 3. 
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ríodo. Adviértase que entre estos modelos de nivel de referen-
cia, el modelo autorregresivo se desempeña mejor en ambos 
horizontes. Admite una más rica dinámica que los modelos in-
genuos y, en regímenes de inflación básica estacionaria-media, 
estas dinámicas parecen ser más robustas que las de la curva 
Phillips de Fillion-Léonard. 

Algunos de los indicadores que mejor se desempeñan inclu-
yen el índice de precios de materias primas del Banco de Ca-
nadá en dólares de Estados Unidos, el IPPI para los productos 
eléctricos, los precios promedio de reventa de viviendas en cua-
tro grandes ciudades, y la relación de pedidos no despacha-
dos/embarques de manufacturas. El mercado de trabajo y las 
variables de utilización de capacidad se desempeñan bastante 
bien en los pronósticos de un trimestre anticipado si se exclu-
yen las observaciones estadísticas no homogéneas. En el hori-
zonte de dos trimestres anticipados, sin embargo, conducen a 
una considerable sobrepredicción de la inflación durante el pe-
ríodo 19972-991. 

Varios componentes del IPC parecen contener información 
útil para predecir inflación básica uno o dos trimestres antici-
pados. Entre los más útiles para predecir figuran ropa de vestir, 
cuidado a la salud, aprovisionamientos para el cuidado perso-
nal, mantenimiento para los propietarios de casas, y reparación 
y compra de vehículos recreativos. La última, con signo positi-
vo, parece anticipar los siguientes movimientos de la inflación 
básica, mientras que las cuatro primeras parecen operar seña-
lando las cercanas reversiones en la dirección de la inflación bá-
sica, puesto que tienen signos negativos en ambos horizontes. 
Con cierta sorpresa, se observa que el “regulado” IPC,8 también 
con signo negativo en ambos horizontes, resulta ser de los me-
jores indicadores, particularmente en el horizonte de dos tri-
mestres anticipados. 

Es posible preguntarse si una parte de la capacidad pronosti-
cadora de los componentes del IPC se origina en su aptitud para 
pronosticarse a sí mismos, dado que por construcción forman 
parte de los precios básicos. Esto resulta sumamente dudoso, 
porque la capacidad para pronosticar de los componentes del IPC 
no está relacionada a su ponderación en los precios básicos. La 
ropa de hombre, por ejemplo, predice con la misma precisión  

 
8 El IPC “regulado” comprende los componentes cuyos precios son impuestos 

por los gobiernos o sujetos a revisión o regulación gubernamental: por ejemplo, 
honorarios por enseñanza, electricidad, impuestos a la propiedad, cablevisión y be-
bidas alcohólicas. El IPC regulado representa alrededor del 20% del IPC total. 
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que si se tratara de toda la ropa en su conjunto y, por su par-
te, los aprovisionamientos para el cuidado personal, aunque 
un componente muy pequeño, es uno de los mejores para 
predecir. 

2. Pronósticos multivariables 

Depender de un solo indicador para monitorear la inflación 
básica, por muy buena y estable que sea su desempeño en la 
predicción, implica correr el riesgo de grandes errores de 
cuando en cuando, como resultado de choques idiosincrásicos 
de este indicador. Combinando varios pronósticos de dos va-
riables, que reflejan una cartera de choques idiosincrásicos 
puede contribuir a reducir estos riesgos. La media o el prome-
dio de una serie de pronósticos de dos variables proporciona 
precisamente ese procedimiento combinado. Alternativamente, 
la ponderación de cada pronóstico de dos variables (ωi) puede 
ser determinada por regresión: 

,
1

t

n

i
itit f εωπ += ∑

=
 

donde fit se refiere al pronóstico de inflación en el tiempo t (πt) 
por el modelo indicador i. Stock y Watson (1998) calculan que 
la estimación OLS de esta ecuación generalmente produce malos 
resultados a medida que n crece. Propusieron, en cambio, ob-
tener las ponderaciones de una regresión de cresta modificada9 
estimadora del vector ω  =  (ω1... ωn)´, que escriben como: 






 +





 += ∑∑

=

−
′

=
ncFFFcI s

t

s
ss

t

s
snrr /ˆ

1

1

1
πω  

donde Fs = (f1,s … fn,s )´y .
1

1 




⋅= ′

=

− ∑ s

t

s
sFFnTRkc  

El parámetro k determina el grado en que las ponderaciones 
difieren una de otra. Con k = 10, son casi idénticas, de modo 
que el procedimiento de combinación efectivamente rinde un 
promedio no ponderado. A medida que k cae, la varianza de las  
 

9 En un contexto más general, el método de regresión de cresta ofrece una solu-
ción puramente estadística al problema de multicolinealidad. La solución que pro-
pone al problema de una matriz X’X que es casi singular cuando la multicolineali-
dad es seria consiste en multiplicar cada elemento diagonal por (1 + d), donde d es 
pequeña (Maddala, 1977). El estimador de cresta está sesgado, pero tiene un error 
medio al cuadrado más pequeño que OLS. Estas consideraciones no tienen impor-
tancia para el problema que se examina en este estudio. 
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ponderaciones se incrementa y puede llegar a un punto en que 
una o más de las ponderaciones comienza a volverse negativa. 
Para una k dada, la probabilidad de que esto ocurra se incre-
menta con n. Para n = 10 y con la corriente serie de datos, este 
nivel de umbral surge con k ligeramente por debajo de 0.2. Así, 
esta selección de un particular valor de k entre 10 y 0.2 implica 
más o menos la elección de un punto particular a lo largo de la 
línea de relación de correspondencia entre reducción de riesgo 
(k = 10) y exactitud de pronóstico (k = 0.2). 

El cuadro 2 presenta los ERCM de 10 de los mejores modelos 
y de sus pronósticos combinados. Los modelos seleccionados 
abarcan una amplia serie de indicadores diferentes. Sus pronós-
ticos combinados ofrecen menos varianza en errores que los 
pronósticos individuales, así como un nivel más bajo de errores 
en la mayoría de los casos. Con propósitos ilustrativos, el cua-
dro muestra las ponderaciones para k = 0.5. 

Los modelos indicadores estimados en este estudio poseen 
una significante inercia, que reduce el grado en que los choque 
idiosincrásicos a un indicador dado se traduzcan en grandes 
errores de pronóstico. En parte, por esta razón, la varianza de 
los errores pronosticados a lo largo de los mejores modelos 
sea relativamente pequeña. Como resultado, el desempeño 
como rastreadores de los pronósticos que aparecen en el cua-
dro 2, muestran poca sensibilidad a las variaciones en el valor 
de k. 

3. Patrones de predicción 

El cuadro 3 despliega los pronósticos reales de la inflación 
básica generada por los modelos previamente seleccionados, 
durante dos períodos de grandes variaciones en la tasa de infla-
ción: 19951-954 y 19971-991. Estos modelos se desempeñan con-
sistentemente a lo largo del tiempo, ya que anticipan la tenden-
cia evolutiva en la inflación básica, no sus agudos giros de tri-
mestre en trimestre. Los valores predichos, en realidad, mues-
tran una varianza mucho menor que los valores reales. Algunos 
modelos sí predicen la inflación básica con bastante exactitud 
durante episodios específicos: ropa (con un trimestre de antici-
pación) y el IPBC (con anticipación tanto de un trimestre como 
de dos), durante el período 19971-991, y el IPC (con dos trimes-
tres de anticipación) durante el período 19951-954. En general, 
sin embargo, los modelos indicadores podrían ser útiles, no 
tanto por permitir análisis para evitar sorpresas, como al seña-
lar la senda de la futura inflación subyacente. 
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CUADRO 2. ERRORES PRONOSTICADOS POSMUESTRA: INFLACIÓN BÁSICA,
1995-99 

Errores al cuadrado de raíz media (un trimestre anticipado) 
 
 
 

Pronósticos del: 

Pondera-
ciones para 

k = 0.5 

951-991 951-991* 951-971 972-991 972-991* 

Modelo Fillion-Léo-
nard 

 
 

 
0.79 

 
0.65 

 
68 

 
0.9 

 
0.6 

Modelo Fillion-Léo-
nard–regresiones 
renovables 

 
 
 

 
 

0.78 

 
 

0.67 

 
 

0.75 

 
 

0.85 

 
 

0.56 
Modelo autorregre-

sivo 
 
 

 
0.59 

 
0.49 

 
0.54 

 
0.64 

 
0.38 

Pronóstico ingenuo–
basado en inflación
básica 

 
 
 

 
 

0.63 

 
 

0.53 

 
 

0.56 

 
 

0.7 

 
 

0.47 
Pronóstico ingenuo–

basado en CPIX 
 
 

 
0.77 

 
0.53 

 
0.6 

 
0.92 

 
0.37 

       
10 modelos indicadores

seleccionados: 
 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

IPC–Ropa 0.07 0.47 0.42 0.49 0.45 0.24 
IPC–Cuidados de la

salud 
 

0.11 
 

0.51 
 

0.44 
 

0.5 
 

0.52 
 

0.3 
IPC–Compra de vehí-

culos recreativos 
 

0.09 
 

0.47 
 

0.42 
 

0.48 
 

0.47 
 

0.28 
Total IPBC–dólares

de EUA 
 

0.12 
 

0.47 
 

0.43 
 

0.49 
 

0.44 
 

0.3 
Precio promedio de

reventa de viviendas 
 

0.13 
 

0.58 
 

0.5 
 

0.57 
 

0.59 
 

0.37 
IPC–Provisiones para

cuidado personal 
 

0.1 
 

0.53 
 

0.43 
 

0.45 
 

0.6 
 

0.4 
IPC–Mantenimiento 

y reparaciones de
prop. de vivienda 

 
 

0.09 

 
 

0.54 

 
 

0.55 

 
 

0.53 

 
 

0.54 

 
 

0.59 
Pedidos no despa-

chados/embarques-
manufacturas 

 
 

0.09 

 
 

0.59 

 
 

0.51 

 
 

0.57 

 
 

0.62 

 
 

0.38 
IPPI–productos eléc-

tricos 
 

0.13 
 

0.59 
 

0.55 
 

0.57 
 

0.6 
 

0.5 
Acuerdos salariales–

nuevos, privados 
 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

       
Pronósticos combinados

de 10 modelos: 
      

 k = 10 0.5 0.48 0.54 0.46 0.34 
 k = 1 0.5 0.48 0.54 0.45 0.33 
 k = 0.5 0.49 0.47 0.54 0.44 0.32 
 k = 0.2 0.48 0.46 0.53 0.42 0.3 

(sigue)
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CUADRO 2 (concluye) 

Errores al cuadrado de raíz media (un trimestre anticipado) 
 
 
 

Pronósticos del: 

Pondera-
ciones para 

k = 0.5 

951-991 951-991* 951-971 972-991 972-991* 

Modelo Fillion-Léo-
nard 

 
 

 
0.88 

 
0.73 

 
0.77 

 
1 

 
0.65 

Modelo Fillion-Léo-
nard–regresiones 
renovables 

 
 
 

 
 

0.92 

 
 

0.79 

 
 

0.87 

 
 

0.97 

 
 

0.61 
Modelo autorregre-

sivo 
 
 

 
0.63 

 
0.53 

 
03 

 
0.65 

 
0.36 

Pronóstico ingenuo–
basado en inflación
básica 

 
 
 

 
 

0.78 

 
 

0.69 

 
 

0.8 

 
 

0.75 

 
 

0.42 
Pronóstico ingenuo–

basado en CPIX 
 
 

 
0.92 

 
0.77 

 
0.93 

 
0.92 

 
0.28 

       
10 modelos indicadores

seleccionados: 
      

IPC regulado 0.15 0.53 0.37 0.35 0.68 0.41 
IPC–provisiones pa-

ra cuidados perso-
nales 

 
 

0.1 

 
 

0.54 

 
 

0.43 

 
 

0.47 

 
 

0.61 

 
 

0.36 
Total IPBC–dólares

de EUA 
 

0.09 
 

0.52 
 

0.49 
 

0.59 
 

0.42 
 

0.22 
IPC–ropa 0.16 0.61 0.5 0.54 0.68 0.41 
Pedidos no despacha-

dos/embarques–ma. 
excl. aeronaves 

 
 

0.07 

 
 

0.62 

 
 

0.53 

 
 

0.62 

 
 

0.63 

 
 

0.31 
IPC–bebidas no alco-

hólicas 
 

0.09 
 

0.6 
 

0.53 
 

0.62 
 

0.59 
 

0.31 
IPPI–productos eléc-

tricos 
 

0.06 
 

0.58 
 

0.59 
 

0.65 
 

0.49 
 

0.47 
Costos unitarios de

mano de obra–total 
 

0.07 
 

0.65 
 

0.54 
 

0.62 
 

0.69 
 

0.37 
IPC–servicios para la

salud 
 

0.06 
 

0.62 
 

0.52 
 

0.55 
 

0.69 
 

0.45 
Precio promedio de

reventa de vivien-
das 

 
 

0.18 

 
 

0.62 

 
 

0.52 

 
 

0.57 

 
 

0.67 

 
 

0.42 

       
Pronósticos combinados

de 10 modelos: 
      

 k = 10 0.59 0.49 0.56 0.61 0.34 
 k = 1 0.57 0.48 0.54 0.6 0.33 
 k = 0.5 0.56 0.46 0.52 0.6 0.33 
 k = 0.2 0.53 0.43 0.48 0.59 0.32 
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V. LIMITACIONES DE LOS MODELOS INDICADORES 

Los modelos indicadores estimados en este estudio plantean di-
versas cuestiones. Primero, en general no poseen una clara es-
tructura subyacente. Por ello, no resulta fácil relacionar sus 
pronósticos o sus errores de pronóstico con los factores que 
apuntalan nuestra visión del proceso de inflación y, en particu-
lar, la presión subyacente de la demanda sobre la capacidad de 
producción para la economía en su conjunto. En estas circuns-
tancias, resulta difícil tener confianza en las predicciones de es-
tos modelos, por muy dignos de confianza que hayan sido en el 
pasado. Si la potencia pronosticadora de un indicador surge del 
hecho de que captura cambios en las expectativas de inflación o 
regularidades estadísticas en los patrones de choques que afec-
tan los componentes de precios, entonces las predicciones de 
ese indicador no necesariamente tienen que transmitir mucha 
información acerca de la presión subyacente de la demanda so-
bre la capacidad de producción o la tendencia fundamental de 
la inflación.10 Lo que es más, el desempeño pronosticador de 
los modelos indicadores puede cambiar rápidamente, como el 
cuadro 2 lo sugiere. Por ejemplo, el IPC regulado predijo la in-
flación básica sumamente bien con anticipación de dos semes-
tres durante todo 1995. Sin embargo, sus errores de pronóstico 
casi se duplicaron en el período 19972-19991. Claramente, el 
uso de modelos indicadores no disminuirá la importancia, para 
propósitos de monitoreo, de evaluar juiciosamente los efectos 
de los nuevos choques que afectan el precio individual de los 
componentes, a fin de desligar en la inflación los movimientos 
transitorios de los fundamentales. 

Segundo, el breve horizonte de los modelos indicadores, con 
anticipación de uno o dos trimestres, da muy poco tiempo para 
poder anticipar un cambio en las presiones inflacionarias. La 
utilidad potencial de esos modelos reside en ayudar a monito-
rear el balance de los riesgos con respecto a los actuales pronós-
ticos a largo plazo sobre la inflación, que reflejarían la esperada 
evolución de la brecha de producción y otros factores funda-
mentales que actúan sobre la inflación. 

Tercero, aunque algunos modelos anticipan bastante bien los 

 
10 Sill (1999) arguye que si un indicador es impulsado por las expectativas de in-

flación del mercado, puede que responda no solamente a los cambios en las causas 
subyacentes de la inflación, tales como la brecha de producción, sino también a los 
factores no relacionados con la futura inflación y, en consecuencia, puede no resul-
tar un guía de confianza en la política monetaria. 
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cambios significativos en la inflación básica durante períodos 
específicos, generalmente fracasan al predecir cambios abrup-
tos, como los que pueden surgir si un exceso de demanda de-
sencadena una respuesta no lineal de la inflación. Por otra 
parte, la inercia que muestran algunos modelos basados en 
componentes del IPC tiene el riesgo de señalar la injustificada 
persistencia de choques recientes en la inflación básica, a pe-
sar de que dichos choques son transitorios. Una experiencia 
muy reciente de inflación básica ilustra este problema. La in-
flación básica cayó muy por debajo de la tendencia en 19991, 
sin embargo, reaccionó para quedar muy por arriba de la 
tendencia en 19992. Los modelos indicadores basados en 
componentes del IPC no lograron anticipar la caída en 19991 
dado que la pasada inflación básica influye en sus pronósticos. 
Durante los dos trimestres 19991-992, estos pronósticos pro-
mediaron muy de cerca los valores de la inflación básica media 
en muchos casos. 

VI. CONCLUSIONES 

Al comprobar una extensa serie de modelos indicadores a fin 
de averiguar su exactitud de predicción posmuestra respecto a 
la inflación básica con anticipación de uno o dos períodos, su-
giere que varios indicadores contienen información señaladora 
que podría ser útil para propósitos de monitoreo. En éstos se 
incluyen varios componentes del IPC, el índice de materias pri-
mas del Banco de Canadá en dólares estadounidenses, el índice 
de precios de productos industriales para productos eléctricos, 
el promedio de los precios de reventa de viviendas en cuatro 
grandes ciudades, y el coeficiente de pedidos no despachados a 
embarques de manufacturas. Muchos de estos modelos indica-
dores superan el desempeño de una serie modelos de niveles 
de referencia en horizontes de un trimestre como de dos tri-
mestres, y a través de varios subperíodos posmuestra. Lo que es 
más, la combinación de los pronósticos de dos variables a base 
de una amplia serie de indicadores tiende a reducir el nivel y la 
varianza de los errores. 

Los modelos indicadores, como se estiman en este estudio, 
tienen severas limitaciones, sin embargo, y por esta razón no 
deberán ser usados aisladamente. La confianza en sus pronósti-
cos no debe disminuir la importancia de evaluar juiciosamente 
las implicaciones de los nuevos choques que afectan a los com-
ponentes de precio individual, ni la necesidad de usar modelos 
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que se centren en la evolución de la brecha de producción y 
otros factores fundamentales para pronosticar la inflación. En 
esta fase, y particularmente en el caso de los modelos basados 
en componentes del IPC, es preciso verlos como experimenta-
les. El monitoreo o supervisión de su desempeño en el tiempo 
mejorará, según es de esperarse, nuestra comprensión de cómo 
trabajan, sus puntos sólidos, y sus limitaciones. 
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