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INFLACION E INCERTIDUMBRE 
INFLACIONARIA EN CHILE

Igal M agendzo*

IN TR O D U C C IÓ N

Una parte importante de la literatura sobre costos de 
la inflación sugiere que el mayor efecto negativo de 
ésta sobre la actividad económica proviene de la li­
mitada capacidad que tienen los agentes para prede­
cirla. En principio, una elevada tasa de inflación no 
generaría demasiados problemas a la economía si los 
agentes pudieran predecirla con exactitud y a bajo 
costo. Sin embargo, en general se suele asociar alta 
volatilidad y altos niveles de inflación a altos nive­
les de incertidumbre inflacionaria. Si ello fuera así, 
uno de los principales beneficios de la política anti- 
inflacionaria sería la reducción de la volatilidad de 
la inflación. El objetivo de este trabajo es evaluar 
em píricam ente si ello se cumple para el caso chile­
no, para lo cual es necesario obtener una estimación 
de la incertidumbre inflacionaria.

Este trabajo utiliza técnicas de series de tiempo para 
construir un indicador de incertidumbre inflaciona­
ria e investigar su relación con el nivel de inflación. 
Se verifica que mayores niveles de inflación efectiva­
mente han sido acompañados de mayor incertidum­
bre inflacionaria y que la inflación precede temporal­
mente a la incertidumbre. Se encuentra, además, que 
desde 1993, la incertidumbre inflacionai'ia ha dismi­
nuido persistentemente, llegando a los niveles más 
bajos observados en la historia reciente de Chile.

El trabajo se ha organizado de la siguiente forma: en 
la segunda sección se revisan brevemente los princi­
pales costos que tiene la inflación y la incertidumbre 
inflacionaria, identificando sus efectos sobre la efi­
ciencia, el crecim iento económico y el empleo, a la 
luz de la literatura teórica y empírica. En la tercera 
sección se revisa la evidencia acerca de la relación 
em pírica entre intlación e incertidumbre inflaciona­
ria. A continuación, se analiza la serie histórica de 
inflación chilena, se discute la metodología usada 
en este trabajo para llegar a una estimación de la in-
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certidumbre inflacionaria y se presentan los resulta­
dos econométricos. En la quinta sección se analiza 
la evolución de la medida de incertidumbre inflacio­
naria y se realizan ejercicios de correlación y prece­
dencia temporal con el nivel de inflación. La sec­
ción final presenta algunas conclusiones.

C O S TO S  DE LA INFLACIÓN

Tradicionalmente se ha considerado que la principal 
ineficiencia que genera la inflación proviene del uso 
de recursos con el objeto de economizar dinero, debi­
do a que la inflación reduce el retorno de tener dinero 
de alto poder.' A dichos costos se les suele denominar 
“costos de suela de zapato” en referencia a los cons­
tantes viajes de los agentes hacia y desde el banco en 
presencia de alta inflación. Desde una perspectiva más 
general, ante un mayor nivel de inflación los ahorran­
tes sustituirán activos nominales, no protegidos con­
tra la intlación, por activos reales, que sí están prote­
gidos. En la medida que esta sustitución tenga costos 
(v.g., por diferencias de retorno esperado y/o liqui­
dez), la inflación impondrá una pérdida de eficiencia 
a los agentes por una composición sub-óptima de su 
cartera de activos monetarios y financieros (Fischer, 
1981, 1996 y Fischer y Modigliani, 1978).

Una m ayor inflación tam bién impone costos direc­
tos asociados a la frecuente rem arcación de precios, 
los llam ados costos de menú, y potencialm ente ge­
nera distorsiones debido a la no neutralidad del sis­
tem a im positivo frente a la inflación. En este senfi- 
do, Feldstein (1996) esfim a que, para EE.UU., el 
costo anual en bienestar asociado a la existencia de 
im puestos no indizados al capital asciende al 1% 
del PIB. para un nivel de inflación de 2%. Este efec­
to se debe a la distorsión en las decisiones de con-
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Soto. Agradezco sus comentarios y  sugerencias, asi como 
los de los editores y  los recibidos durante un seminario in­
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Fischer (19SI). (1994} y  (1996).
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sumo provocada por la reducción en la tasa de re­
torno real al ahorro.

Además de los costos mencionados, relacionados con 
el nivel de la tasa de inflación, existe la noción de 
que la variabilidad de la tasa de inflación es perjudi­
cial para el funcionamiento del sistema económico. 
En palabras de Friedman:

"Una función fundanieutal del sistema de pre- 
cios(...) es transmitir en forma compacta, eficien­
te y  a bajo costo la información que los agentes 
económicos necesitan para decidir qué producir 
V cómo producirlo(...). Si el nivel de precios es 
en promedio estable o bien cambia a una tasa 
estacionaria, es relativamente fácil extraer la 
señal sobre precios relativos de los precios ab­
solutos observados. M ientras más volátil es la 
tasa de la inflación general, más difícil se hace 
extraer las señales sobre precios relativos a par­
tir del precio absoluto."- (Friedman, 1977; p. 467)

Adicionalm ente al efecto negativo de la volatilidad 
inflacionaria sobre la información contenida en los 
precios, la variabilidad inflacionaria trae aumentos en 
la tasa de interés real en virtud del riesgo inflaciona­
rio, transferencias inesperadas y no intencionales de 
ingreso entre agentes que celebran contratos nom i­
nales y un mayor uso de recursos para la estimación 
y cobertura inflacionaria (Golob. 1994). En definiti­
va, existen razones para pensar que una m ayor vola­
tilidad de la inflación distorsiona y dificulta la dis­
tinción que hacen los agentes sobre cuánto de los 
cambios en precios que ellos observan corresponde 
a cambios de precios relativos y cuánto corresponde 
a variaciones en el nivel general de precios.

Los costos directos que genera la inflación, e indirec­
tos por exceso de variabilidad, se evitarían si existie­
ran mecanismos de indización adecuados. Una infla­
ción predecible, sin importar su nivel, no tendría efecto 
alguno sobre las variables reales de la economía. Los 
contratos podrían tomar en cuenta el nivel esperado 
de la inflación y ninguna variable real debiera des­
viarse de su equilibrio no inflacionario. De hecho, se

- Tmcliicción ele! amor.
Para una revisión de la lileraliira solare los orígenes y 

consecuencias <le la indización ver Landerretche, Leforí v 
Valdes(IWH).

Para una revisión y  mayores referencias sobre los princi­
pales.sesgos de medición de la inflación a través del ¡PC ver 
Leforí (l<-m) y  Landerretche (J99ÍÍ).

ha argumentado que la existencia de mecanismos de 
indización aislaría completamente las variables rea­
les de la economía de shocks inesperados en la tasa de 
inflación, sirviendo como mecanismo de transmisión 
de la información sobre innovaciones en la tasa de 
inflación a los contratos indizados.’

Sin embargo, existen varias razones por las cuales no 
es posible ni conveniente usar la indización como un 
mecanismo de aislamiento completo de la economía 
real ante shocks de inflación. En primer lugar, no to­
dos los precios de una economía pueden ser indiza- 
dos. En particular, existen precios que son tomados 
del exterior y precios vinculados al valor del capital 
que son no indizables. En dichos casos, la indización 
no elimina el riesgo, sino que sólo lo traslada de un 
agente a otro en viitud de los determinantes de cada 
negociación contractual. En segundo lugar, no siem­
pre es óptimo eliminar los efectos reales de sorpresas 
inflacionarias mediante mecanismos de indización. En 
particular, en presencia de shocks de origen real como, 
por ejemplo, shocks de términos de intercambio, exis­
tirá un nivel óptimo de indización menor al completo. 
Demasiada indización puede, de hecho, convertirse 
en un impedimento para el ajuste real de los precios 
que requiere una economía al enfrentar s/70CÁ:.v reales. 
Tercero, no es factible implementar un sistema de in­
dización contem poránea de los precios, conocido 
como indización perfecta, que garantice niveles rea­
les independientes de la inflación, debido al elevado 
costo que significa conocer la inflación en forma con­
temporánea — o simplemente debido a la imposibili­
dad de conocer la inflación en tiempo real. Esta res­
tricción deriva en la existencia de mecanismos de in­
dización rezagada que no eliminan completamente el 
efecto de la inflación sobrg las variables reales de la 
economía y, por tanto, no eliminan la posibilidad de 
transferencias inesperadas de recursos entre agentes, 
causadas por desviaciones de la inflación desde los 
niveles esperados. Finalmente, los índices de precios 
usados para indizar una economía pueden no reflejai" 
de manera fiel el vei'dadero aumento del costo de la 
vida. Esto implica que la inflación termina generando 
efectos reales donde supuestamente no debían provo­
car ningún efecto. Un ejemplo de este tipo de proble­
ma es el sesgo en la medición de la inflación que ge­
nera un cambio en precio relativos.'*

Los costos de eflciencia y crecimiento de la inflación 
se verifican en la amplia evidencia entregada por la 
literatura sobre crecimiento internacional. En efecto,
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gran parte de esta literatura muestra una relación ne­
gativa y significativa entre inflación y crecimiento 
económico.^ No obstante, esta relación no es com ­
pletam ente robusta a cambios en la muestra de paí­
ses y/o períodos bajo estudio. Por ejemplo, cuando 
se usan paneles que incluyen la dimensión temporal 
de cada uno de los países, la relación se fortalece, lo 
que significa que al interior de cada país la relación 
es negativa y fuerte. Sin em bargo, esta relación se 
debilita al efectuar com paraciones de corte trans­
versal entre países. Adicionalm ente, existe eviden­
cia sobre la presencia de relaciones no lineales en­
tre inflación y crecim iento. A niveles de inflación 
alta, la relación parece ser claram ente negativa, 
m ientras que a m enores niveles la relación parece 
ser levem ente positiva. A lgunos estudios m uestran 
que una tasa de inflación anual superior a 8% in­
equívocam ente reduce la tasa de crecim iento. No 
ocurre lo m ism o con inflaciones bajo ese unibral.

Los costos de la inflación también pueden verificar­
se en el funcionam iento del mercado laboral, aun­
que en este caso existe la presunción de que una baja 
tasa de inflación podría ser beneficiosa para el fun­
cionam iento del m ercado del trabajo. Por un lado, la 
inflación produce desviaciones no previstas del sa­
lario real respecto de su nivel deseado, generando 
costos para los participantes del mercado. Por otro 
lado, la inflación facilita ajustes de salarios y pre­
cios relativos en un am biente en que existen rigide­
ces nominales a la baja.^ Estos dos efectos contra­
puestos de la inflación sobre el mercado laboral se 
denom inan efecto arena y efecto grasa, respectiva­
mente (Groshen y Schweitzer, 1997). A niveles de 
inflación inferiores a 5%, estos dos efectos se neu­
tralizan, con lo cual la influencia de la inflación so­
bre el em pleo es indistinguible de cero. A mayores 
niveles de inflación, el efecto neto de la inflación 
sobre el empleo es negafivo, debido a la dominación 
del efecto arena sobre el efecto grasa.

INFLACIÓN E IN C ER TID U M B R E 
INFLACIONARIA: 
EVIDENCIA IN TER N A CIO N AL

Lo central de esta investigación es verificar si existe 
una relación positiva entre el nivel de inflación y el de 
incertidumbre inflacionaria. Okun (1971), Logue y 
W illett (1976) y Foster (1978) muestran evidencia a 
favor de relaciones positivas entre la desviación es­
tándar y el nivel de inflación para paneles de países, o
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bien, en el caso de Foster, entre desviaciones absolu­
tas entre la inflación y su tendencia y el nivel de la 
tasa de inflación. Parece ser claro que la variabilidad 
y el nivel de la inflación están positivamente córrela-' 
clonados. Según Ball (1992), esto se debería a que 
con tasas de inflación elevadas, la autoridad moneta­
ria enfrenta un dilema entre el objetivo de reducción 
de la inflación y la necesidad de m antener bajo el 
desempleo. La presencia de dicho dilema genera in­
certidumbre en los agentes económicos sobre la evo­
lución futura de la política monetaria. Ello se refuerza 
si, una vez que las expectativas inflacionarias han sido 
fijadas por el público, la autoridad económica tiene 
incentivos para seguir una política expansiva.

A lgunos autores se han referido indistintam ente a 
la variabilidad de la inflación y a la incertidum bre 
inflacionaria, tal vez porque la prim era es usual­
m ente tom ada com o una proxy  de la última. No 
obstante, conviene establecer una distinción entre 
estos dos conceptos.

La variabilidad inflacionaria es un concepto ex post, 
que se refiere a la desviación de los valores de la 
inflación en cada período respecto a un valor medio. 
La variabilidad de la inflación puede asociarse a la 
varianza de la serie en un período de tiempo. Ahora 
bien, que dicha varianza sea muy alta, no significa 
necesariam ente que la tasa de inflación sea impre- 
decible. En -efecto, si los agentes elaboran racional­
mente sus expectativas sobre la base del conocimien­
to del m odelo subyacente, no hay m otivo para que 
no pudiera coexistir una alta variabilidad de la infla­
ción con una baja incertidumbre inflacionaria. En otras 
palabras, la incertidumbre es un concepto ex ante y 
subjetivo, que depende intrínsecamente del proceso 
generador de expectativas.

Con todo, la variabilidad de la inflación ha sido am ­
pliamente utilizada como una medida de la incerti­
dumbre. A falta de mejores aproxim aciones o tecno­
logía más avanzada, trabajos pioneros sobre la in­
certidumbre inflacionaria asumían que ésta estaba 
directam ente correlacionada con la variabilidad de 
la inflación. Destacan los trabajos de Klein (1977) y 
Khan (1977), los que indagan sobre el impacto de la

^ Fischer (1996) presenta una breve revisión de la literatu­
ra sobre inflación y  crecimiento.

‘  VerAkerlofetal (1996). CardyHyslop(1996)yTobin(!972). 

^ Ver la discusión de Fischer (1981).



i ;C ()N O M lA  C H Il.llN A

incertidumbre inflacionaria en la dem anda por dine­
ro y utilizan diferentes medidas de la variabilidad 
com o indicadores de la incertidumbre inflacionaria.

En los trabajos más avanzados sobre incertidumbre 
inflacionaria se ha recurrido a dos metodologías prin­
cipales para enfrentar el problema. En primer lugar 
están aquellos trabajos que han bu.scado obtener al­
guna medida directa y explícita de las expectativas 
inflacionarias que manejan los agentes económicos. 
Para ello es necesario realizar encuestas entre los 
principales operadores o asesores económicos acer­
ca de sus expectativas de evolución futura de los pre­
cios. Cukierman y Wachtel (1982), toman el error 
cuadrático medio que cometen los encuestados como 
medida de incertidumbre y verifican si esta medida 
guarda alguna relación con el nivel de la inflación. 
D esafortunadam ente este tipo de estudios solamen­
te se puede realizar en países donde existen encues­
tas com o la m encionada y que se efectúen con la 
frecuencia requerida, com o es el caso de la encuesta 
de Lyvingston Survey, organizada por el Banco de 
la Reserva Federal del Estado de Philadelphia.

Una segunda manera de aproxim arse al tema de la 
incertidumbre inflacionaria consiste en estimar una 
proxy de ella a partir de la varianza de los errores de 
pronóstico que genera algún modelo econométrico 
de la inflación. Estos errores son los cambios impre- 
decibles que tiene la tasa de inflación y son la mani­
festación em pírica de la incertidumbre inflaciona­
ria. Una m ayor varianza o dispersión de estos erro­
res mostraría un m ayor nivel de incertidumbre. En­
tre los estudios que usan esta metodología destacan 
los modelos de series temporales. En ellos se identi­
fica la ecuación que gobierna los movimientos de la 
tasa de inflación a partir de información que contie­
ne la m ism a serie temporal. Dichos modelos son ge­
néricamente denom inados procesos ARIM A {Auto- 
regresive Integrated Moving Average) o modelos de 
promedio móvil autorregresivo integrado. Estas ecua­
ciones, que son estándar en el análisis de series de 
tiempo, habitualmente suponen que el error de pro­
nóstico tiene una varianza constante o, equivalente­
mente, que la incertidumbre no varía en el tiempo. 
El recuadro 1 presenta una breve introducción a los 
modelos ARIMA.

* Este modelo se iililiza comiínmeiile en fiininzus empíricas 
donde la estimación de la volatilidad es fundamenta! para 
determinar precios de activos.

Con el propósito de medir la evolución temporal de la 
incertidumbre inflacionaria, es posible postular que 
la varianza del error de pronóstico de un modelo evo­
luciona en el tiempo, precisamente reflejando cam­
bios en los niveles de incertidumbre. Si dicha varian­
za evoluciona a través de un proceso auton'egresivo, 
se obtiene un proceso GARCH (Genenilized Autore- 
gresive Conditional Hetewskedasticity) o modelo au­
torregresivo generalizado de heteroscedasticidad con­
dicional. Este modelo, originalmente introducido por 
Bollerslev (1986), y que constituye una extensión de 
los trabajos realizados por Engle (1982) y (1983), se 
revisa brevemente en el recuadro 2.* La ventaja del 
modelo GARCH es que permite una estimación de la 
varianza en todo momento t basada en la infonnación 
acumulada hasta entonces. Esta varianza constituye 
la medida de incertidumbre inflacionaria.

Algunos de los resultados em píricos más im portan­
tes son los siguientes. Por un lado, Wachtel (1977), 
Cukierman y Wachtel (1979) y Carlson (1977) han 
encontrado una relación positiva entre nivel de in­
flación e incertidumbre inflacionaria medida a tra­
vés de encuestas. Por otro lado, entre aquellos auto­
res que se han aproxim ado al tema mediante el estu­
dio econométrico de series de tiempo, los resultados 
son más heterogéneos. En el trabajo que introdujo la 
utilización de modelos ARCH, Engle ( 1983) no en­
cuentra evidencia que permita apoyar la hipótesis de 
que existe un mayor grado de incertidumbre cuando 
existe una m ayor tasa de inflación para el caso de 
EE.UU. entre las décadas de los cuarenta y de los 
ochenta. Resultados similares se encuentran en el 
trabajo de Cosimano y Jansen (1988). El trabajo más 
reciente de Baillie, Chung y Tieslau (1996) encuen­
tra que de diez países analizados, sólo tres (aquéllos 
con las mayores tasas de inflación) muestran eviden­
cia que apoya la hipótesis de correlación positiva en­
tre inflación e incertidumbre. En el caso de Latino­
américa, el estudio de Della Mea y Peña (1996) en­
cuentra que en Uruguay, entre los años 1973 y 1995, 
una mayor inflación precede temporalmente a ma­
yores niveles de incertidumbre sobre la inflación.

De acuerdo con Holland (1993), los trabajos que se 
basan en modelos econométricos que imponen la res­
tricción de parámetros constantes en el tiempo, han 
encontrado una relación poco significativa entre el ni­
vel de la inflación y la incertidumbre inflacionaria. 
Un segundo grupo de trabajos, que usan modelos que 
no imponen dicha restricción, identifican una fuerte
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con-elación entre ambas variables. Dentro de este úl­
timo grupo, Holland destaca el trabajo de Evans 
(1991), quien utiliza un modelo de predicción univa- 
riado con parámetros que varían en el tiempo, combi­
nado con residuos ARCH. Este tipo de modelos per­
mite sortear cambios estmcturales en el proceso de 
inflación, aislando de mejor manera la incertidumbre.

D ATO S Y  M O D ELO  EM PÍRICO DE 
INFLACIÓN E IN C ER TID U M B R E

La tasa de inflación en Chile ha mostrado una tra­
yectoria errática a lo largo de la historia, pasando de 
valores negativos, tras la crisis de 1929, hasta nive­
les ampliamente superiores a 100%, a principios de

Modelos ARIMA

Los m odelos ARIM A son parte de la m etodología habi­
tual de series de tiem po y  perm iten estud iar el com por­
tam ien to  de una variable aleatoria a través del tiem po, 
utilizando sólo la in fo rm ación  contenida en la serie h is ­
tó rica  de la propia variable. La fo rm a  genérica de un 
m odelo ARIM A para una variable X  se escribe en la 
te rm ino log ía  habitual de Box y Jenklns (Ver Ham llton, 
1994) com o:

d 'x , = (s?(L)d’ x ,+  5(L)e,
donde í / ' x ,  representa la d iferenciación /-és im a  de x , 
(po r e jem plo, para el caso de /  =  2 , X  = ^ ,- t)  
- (X,_, - X ,.,)), L  es el operador rezagos ( L 'x ,  = x , . j ,  
(|)(L) y 5 (L )  son po linom ios  (funciones) de este ope­
rador, e, es un s/)oc/c a leatorio d is tr ibu ido  ¡ndéntica e 
independientem ente (ru ido  blanco) y el sub-índice r in ­
dica el período correspondiente.

Com ponente I

El paso in icia l en la m odelación ARIM A es determ inar 
el orden de in tegración de la serie — el parám etro /. 
Una serie es integrada de orden /  cuando ésta requiere 
de /  d iferenciaciones para llegar a ser una serie esta­
c ionaria, esto es de m om entos fin ito s  y bien defin idos. 

Una vez que se d ispone de una serie estacionaria se 
procede a m odelar su evolución a través de una com b i­
nación de un proceso autorregres ivo AR (defin ido por 
(|)(L)) y uno de medias m óviles MA (defin ido por 6 (L ) ) .

Com ponente AR

En este caso la evolución de la variable está explicada 
por los valores de un determ inado núm ero de rezagos 
de la m ism a variable. Considerando explícitam ente la 
estructu ra  de (¡>(L) y suponiendo que la variable X  es 
1 (0 ), se tiene:

X , =  <\>,X,_, +  < ^ ,X „ ,  +  . . .+ ( \> „ X , . „  +  m e ,

C om ponente MA

En este caso la evolución de la variable está explicada 
por los valores que han tom ado en el pasado un deter­

m inado núm ero de té rm inos rezagados del sl^ocka\e^- 
to r io  que mueve el sistem a. Bajo los m ism os supues­
tos anteriores, se tiene;

X ,  =  <\>{L)X, +  e, +  8 „ £ , |  +  5 ,2 £ ,2  +  -  +

Para ind icar la estructura  com pleta  del m odelo se suele 
escrib ir ARIM A (jy.d.q), donde p  indica el núm ero de 
rezagos del com ponente AR, d  el orden de integración 
y q el num ero de rezagos del com ponente MA.

P arám etros y Estim ación:

1. Para iden tifica r el grado de in tegración de una se­
rie se usa habitualm ente el test de D ickey-Fuller Au­
mentado (ADF), que consiste en regresionar la /-  
ésima diferencia de la variable respecto de la M -  
ésima diferencia de la variable rezagada y varios 
rezagos de la /-és im a  d iferencia, evaluando si el 
parám etro de la / - l- é s im a  d iferencia de la variable 
rezagada es d iferente de cero. Si la serie es in te­
grada de orden /-1 , este parám etro será negativo y 
estadísticam ente s ign ifica tivo . Por e jem plo, para el 
caso / ( l )  vs. /(O) se estim a:

d X , =  c  +  a ,X , . |  -I- t t ; ,  í/X ,.| -I- a.2j d X ,_2 +  a^^^dX,,^

y se evalúa si el parámetro a , es estadísticamente 
diferente de cero. Si no es cero, la serie es /(O). De­
bido a que la supuesta no estacionariedad de x  cam ­
bia la d is tribuc ión de los parám etros a , se debe u ti­
lizar una distribución diferente a la habitual t-student. 
Un test s im ila r al ADF es el de Phillips y Perron.

2. Para dete rm inar los órdenes del proceso ARIMA, 
es decir, el núm ero de rezagos a usarse en ¡^(L )  y 
5 (L ) ,  se interpretan las func iones de corre lación y 
corre lación parcial de la variable en fo rm a  estacio­
naria respecto de sus rezagos.

3. La estim ación fina l del m odelo ARIM A se efectúa 
mediante un procedim iento de máxim a veros im ili­
tud suponiendo que los shocks e, tienen una d is tr i­
bución normal. Para una presentación pormenorizada 
ver Flamilton (1994).
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la década de los setenta. El 
gráfico 1 presenta la serie 
de intlación en doce meses 
en escala logarítmica.’’ La 
varianza de la inflación re­
fleja, en parte, la multipli­
cidad y variedad de esfuer­
zos por reducirla, realiza­
dos a lo largo de la historia 
económ ica de Chile. Los 
program as de estab iliza­
ción han abarcado contro­
les sobre la masa moneta­
ria, el tipo de cambio, las 
tasas de interés, el crédito 
e incluso los precios m is­
mos. H istóricam ente los 
program as antiinflaciona­
rios han tenido éxito moderado y transitorio, por lo que 
Chile ha mostrado niveles relativamente elevados y vo­
látiles de inflación en comparación con el resto del 
mundo. Una excepción es el período 1990-1997, en 
que la inflación ha disminuido persistentemente, acer­
cándose a niveles internacionales de inflación, en for­
ma duradera y sin generar desequilibrios macroeco- 
nómicos. Si bien existen otras experiencias de baja 
inflación en el pasado, éstas nunca duraron más allá 
de uno o dos años.

El prom edio histórico de la inflación en doce meses 
para Chile, entre diciem bre de 1934 y diciembre de 
1997, es de 50.2%. Si exceptuamos en el cálculo los 
meses de inflaciones mayores a 100% este prom e­
dio se reduce a 23.2%. La dispersión en torno al pro­
medio de fa inflación anual ha sido bastante elevada, 
siendo el máximo de 745% en abril de 1974 y el 
mínimo de -3% en agosto y octubre de 1934.

Puesto que el modelo para la tasa de inflación pro­
puesto en el presente trabajo se basa exclusivamente 
en técnicas de series de tiempo univariadas, no se 
requiere de otra información que la serie histórica 
correspondiente al nivel de precios. La serie que se 
utilizará con-esponde al Indice de Precios al Consu­
m idor (IPC) publicado por el Instituto Nacional de 
Estadísticas, corregido para los años 1970 a 1978 
por Schm idt-Hebbel y M arshall (1980). El IPC se

’  Utilizamos Ici infiución en doce meses solomeiite por mo­
tivos expositivos. Todas las estimaciones se realizan con in­
flación mensual.

o r Af i c o  1
Niveles de Inflación en Chile

(1) Inflación en doce meses y escala logarítm ica en base 10.
(2) Se om iten episodios de inflación negativa.

calcula, en diferentes versiones y frecuencias, a par­
tir de 1928. Sin embargo, se dispone de una serie 
mensual continua em palm ada que data desde 1934, 
por lo que el estudio se centra en el período com ­
prendido entre esa fecha y diciem bre de 1997. Ade­
más, con el objeto de verificar si las conclusiones no 
dependen del período de hiperinflación, se utilizan 
dos submuestras alternativas. La primera incluye el 
período enero de 1934 a diciembre de 1977 y la se­
gunda incluye el período ju lio  de 1977 a diciembre 
de 1997. De paso, estas dos submuestras permiten 
atacar eventuales problemas de quiebres estructura­
les que pudieran existir en el total de la muestra.

Se debe destacar, com o es común en estudios de este 
tipo, que es probable que existan problemas de cons­
trucción en los datos utilizados. En prim er lugar, la 
serie contiene em palm es de índices con diferentes 
canastas, metodologías y definiciones. Los em pal­
mes se han hecho sólo a modo de hacer coincidir las 
variaciones. Por otro lado, no es posible conocer 
cualitativamente los datos para entender la magni­
tud y extensión de posibles errores de medición, cál­
culo o posibles m anipulaciones de las cuales hayan 
sido objeto. En todo caso, la serie utilizada constitu­
ye la mejor medida de inflación disponible.

La metodología que se utiliza en este trabajo para es­
timar la incettidumbre inflacionaria se basa en la esti­
mación de un modelo econométrico simple de la tasa 
de inflación que permite predecir valores futuros de 
ésta a partir de información existente en cada perío­
do. De esta manera se obtiene una serie de errores de
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pronóstico del modelo elegido. Esta serie, a su vez, 
permite calcular una serie de varianzas o volatilidades 
que constituye nuestra medida de inceilidumbre infla­
cionaria. Esta metodología supone que los agentes eco­
nómicos utilizan el modelo aplicado para predecir la 
inflación y que, por lo tanto, la volatilidad de los eiTO- 

res en esa predicción indica y mide la magnitud de in- 
certidumbre inflacionaria enfrentada por los agentes.

Una limitación evidente de este tipo de metodología 
para estimar inceitidumbre es que sus resultados de­
penden del modelo de predicción escogido, ya que no 
existe una fomia única de descomponer una serie en 
sus componentes predecibles e impredecibles. Adi­
cionalmente se presenta la posibilidad de que existan 
quiebres estructurales en la serie original, dada la gran

cantidad de años que abarca la muestra y la alta pro­
babilidad de que los determinantes fundamentales de 
la inflación hayan cambiado en el tiempo. Un ejem­
plo de este cambio estructural es la evolución que ha 
sufrido el grado de indización de la economía.'" De 
existir estos quiebres, los parámetros obtenidos po­
drían no ser los correctos, ya que corresponderían a 
promedios de períodos estructuralmente diferentes.

Para el presente estudio se utilizan conjuntam ente 
las metodologías ARIM A y GARCH que se descri­
bieron anteriormente. El modelo ARIMA para la tasa 
de inflación permite predecir la inflación en cada pe-

Ver Lcmderrctche y  Valdés (1997} pura una revisión de ¡a 
historia de la indización en Chile.

Modelos GARCH

Los m odelos GARCH corresponden a la m etodo logía  
más so fis ticada  de series de tiem po  y perm iten m o­
de lar el co m po rtam ien to  de la vahanza del e rro r de un 
m ode lo  particu lar. En el caso del m odelo  A R IM A  del 
recuadro 1, se tra ta  de m ode la r el e rro r e,. El c o m p o r­
tam ien to  de la varianza se m odela, en fo rm a  análoga 
al m odelo  ARIM A, usando la in fo rm ac ión  conten ida 
en la p rop ia  serie de erro res. La fo rm a  genérica de un 
m odelo  GARCH para la varianza de un e rro r e,se 
escribe com o:

a^  = (o -t-Y (L )£^-i-X (L )a^

Los com ponentes del po linom io  y (L )  se denom inan 
com ponentes ARCH y generan una dependencia de la 
varianza respecto de los cuadrados de los errores de 
pred icción anteriores. Los com ponentes del po linom io  
X ( L )  se denom inan com ponentes GARCH y hacen que 
la varianza dependa del va lo r que ha tom ado la varianza 
en períodos anteriores. El obje tivo  principa l de un m o­
delo GARCH es obtener una serie de varianzas en base 
a la ecuación estim ada (varianzas condicionales).

Una v a ria n te  del m o d e lo  a n te r io r  p e rm ite  que el 
parám etro  ARCH del p rim e r rezago del e rro r cam bie, 
dependiendo de si el e rro r rezagado excede c ie rto  um ­
bral (norm a lm ente  cero). En este caso la varianza con­
d ic iona l depende de la m agn itud  y s igno  de los e rro ­
res ante rio res. C onceptualm ente equivale a conside ­
ra r una variab le  m uda (dum m y)  para dar cuenta del 
c o m po rtam ien to  d iferente  de la varianza cond ic iona l 
ante erro res  negativos y pos itivos  del m odelo . Esta 
variante  se conoce com o TGARCH ( Thresho ldQ kR C U  
o GARCH con um bra l). Form alm ente se tiene que la

varianza del e rro r de p ronóstico  evo luciona  según la 
s igu iente  ecuación;

= 0) -I- y ( L ) £ ^  -I- X(L)a\ + d,, 
con e l , -  1 s i £ , . , < ü  y í/ ,  =  O si > 0 .

Para indicar la estructura completa del modelo se suele 
escribir GARCH {a,b), donde a indica el número de rezagos 
ARCH y üe l número de rezagos GARCH del modelo.

P arám etros y Estim ación:

1. Para identificar la existencia de heteroscedasticidad 
o, más específicamente, un com portam ien to  tipo  
ARCH para los errores de una ecuación cualquiera, 
se utiliza el tes t ARCH propuesto  por Engle (1982). 
Este se basa en una regresión de m ín im os cuadra­
dos o rd inarios del e rro r sobre su(s) rezago(s):

e ] ^ c  + a , £ ; ,  + a 2 £ t2 +  oc3el.i+ ••• +

y se evalúa si los coefic ientes de los errores al cua­
drado rezagados son conjuntam ente iguales a cero. 
Si no lo son, el e rro r presenta un proceso ARCH.

2. Para determ inar los parám etros a y  b del proceso 
GARCH se pueden in terpre tar las func iones de co­
rrelación y corre lación parcial de los residuos al 
cuadrado respecto de sus rezagos.

3. La estim ación fina l del m odelo se realiza para el 
m odelo ARIM A y GARCH en fo rm a  con junta  a tra ­
vés de una estim ación de m áxim a ve ros im ilitud , 
suponiendo que los s /?oc/ís  e, tienen una d is tr ib u ­
ción norm al. Para una presentación porm enorizada 
ver H am ilton (1994).
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ríodo, basándose en la información contenida en la 
serie en los períodos anteriores y así obtener la serie 
de errores de pronóstico. La utilización de un mode­
lo GARCH, por su parte, permite obtener una serie 
temporal de la varianza de los errores que sirve como 
aproxim ación a la incertidumbre. Existe la presun­
ción de que un shock positivo en la tasa de inflación 
genera un grado mayor de incertidum bre futura que 
el que produce un shock negativo. Para capturar este 
fenómeno se incorpora en la estimación un modelo 
TGARCH o GARCH con um bral".

Orden de Integración del IPC

El primer paso para determinar el modelo empírico 
que se utilizará para el índice de precios es asegurar 
que la serie que se modela sea estacionaria, es decir, 
integrada de orden cero o 1(0) (ver recuadro I ). Varia­
bles con un orden de integración mayor tienen aso­
ciadas una varianza explosiva (infinita), por lo que no 
tiene sentido considerar estas varianzas como medi­
das de incertidumbre. Por el contrario, cuando una se­
rie es estacionaria, su varianza está bien definida, es 
finita y tiene sentido como medida de incertidumbre.

La tabla 1 presenta los habituales tests ADF 
y de Phillips-Perron para la serie de IPC.
Esta variable en niveles, el nivel de precios 
agregado, resulta ser no estacionaria para 
el período bajo análisis y las dos submues- 
tras consideradas. La prim era diferencia, en 
cam bio, sí es estacionaria para el período 
com pleto y para am bas subm uestras, con 
una significancia del 1%. Estas conclusio­
nes se refuerzan con los resultados del test 
de Phillips-Perron. En adelante, por lo tan­
to, ,se utiliza la tasa de inflación mensual 
com o la variable que se busca predecir.

Proceso ARIMA

Una vez verificada la estacionariedad de la 
prim era diferencia del IPC, la inflación, se 
procede a identificar el proceso ARMA más 
adecuado. A través de un análisis de las fun­
ciones de autocorrelación y autocorrelación 
parcial, se concluyó que el proceso más ade­
cuado para el período bajo análisis, es uno

"  Ver recuadro 2 para una breve introducción a 
esle tipo íle modelos.

autorregresivo de primer y cuarto orden. Para las dos 
submuestras se considera un proceso auton'egresivo 
de primer orden. Adicionalmente, para los tres pe­
ríodos bajo análisis, se considera un com ponente es-

Tests de Raíz Unitaria

ADF P h illips -P erron

1 9 3 4 -1 9 9 7
LIPC -1.84 -1.74
A% IPC -4.67 -14.23

1 9 34 -197 1
LIPC -2.65 -2.76
A%IPC -7,82 -14.27

1 9 7 7 -1 9 9 7
LIPC -1.52 -1.79
A% IPC ■ -5.51 -10.11

Valor Crítico al 10% -3.97 -3.97
Valor Crítico al 5% -3.42 -3.42
Valor Crítico al 1% -3.13 -3.13

Notas: (1) Tests de'Dickey y Fuller aumentado y de Phillips-Perron.
(2) Logaritm o dei IPC y tasa de inflación mensual
(3) Los tests incluyen constante y tendencia.

inflación: Estimación del Modelo ARIMA

M odelo 1934-1997: k  =
, ^ - 4  + +  e ,

M odelo 1977-1997: ti, = C - K | ) , 7 t ,  , +

M odelo 1934-1971: = + ( 1 ) ,

1 9 3 4 -1 9 9 7 1 9 34 -197 1 1 9 7 7 -1 9 9 7

Constante 0.03 0.01 0.02
(0.008) (0.002) (0.002)

0.31 0.43 0.34
(0.032) (0.052) (0,044)

0.27
(0.033)

0.25 0,24 0.26
(0.032) (0.036) (0.043)

A justado 0.44 0.43 0,24
N“ de Observaciones 756 246 444
T e s tA R C H (l) 18.86 20.90 16.83
Probabilidad Test ARCH 0.00% 0.00% 0.00%

Nota; Los errores estándar se indican entre paréntesis.
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tacional. reflejado en el término rezagado en 12 me­
ses. Por lo tanto, para la muestra completa, la ecua­
ción que explica la evolución de la inflación men­
sual está dada por:

donde es la tasa de inflación del período í y es 
un término aleatorio. Para el caso de las dos sub- 
muestras separadas la ecuación a estimar es:

71 =  c  -I- é . n  , +  d ),,n : +  eI  " 1  ( -1  “ 12  , . | 2  ¡

Los resultados de la estimación se reportan en la ta­
bla 2. junto con los estadísticos de un test que evalúa 
si la varianza dee_ es constante (test ARCH( 1)). El 
test muestra que es posible rechazar la hipótesis nula

de no existencia de un proceso con varianza cons­
tante con un alto nivel de significancia, para todas 
las muestras, por lo que corresponde m odelar el pro­
ceso de varianza condicional.

Modelo TG AR C H

En base a los correlogram as y correlogram as par­
ciales de los residuos al cuadrado de los m odelos 
A RIM A  estim ados, se concluyó  que el m odelo 
GARCH más adecuado para la serie en cuestión 
es uno del tipo GARCH( 1,1) para am bas subm ues- 
tras, a lo cual se añade la posibilidad de asim e­
trías en el efecto de los errores en el cálculo  del 
proceso de la varianza (TG A RCH ). La ecuación 
que describe la evolución de la varianza del error 
e está dada por:

Inflación: Estimación del Modelo ARIMA-TGARCH

M odelo In flación: = c + (j)|7r  ̂  ̂  ̂ ,2 +  e , , 
para la m uestra com pleta.

para cada subm uestra.
M odelo Varianza: a ^  = co + Y e ’ + ^ a \  + T e ‘  í / , con[ * í-1 t-l /-I í ’

í / =  I si e I < 0  y í / = O si £ I >  O

1934-1997 1934-1971 1977-1997

Constante 0.010 0.009 0.018
(0.002) (0.002) (0.002)
0.362 0.499 0.286

(0.024) (0.053) (0.042)
0.126

(0.038)
0.301 0.254 0.263

(0.024) (0.032) (0.041)
co 0.000 0.000 0.000

(0.000) (0.000) (0.000)

X 0.363 0.471 0.186
(0.027) (0.094) (0.058)
0.833 0.666 0.552

(0.008) (0.064) (0.131)
X -0.287 -0.287 -0.164

(0.031) (0.112) (0.058)

N° de Observaciones 756 246 444
T e s tA R C H (l) 0.404 0.537 2.251
Probabilidad Test ARCH 52.5% 46.4% 13.4%

con d, = sis^ I < 0  y í /= O s i  £ I > 0 .

Nota: Los errores estándar se indican entre paréntesis.

Los resultados de las estimación conjunta de 
ambas ecuaciones para los tres períodos consi­
derados, se reporta en la tabla 3. En este caso 
no se puede rechazar la hipótesis nula de va­
rianza constante p;u a los residuos del modelo 
completo, normalizados por la varianza con­
dicional. Esto indica que se ha identificado un 
modelo adecuado para capturar los movimien­
tos de la varianza del error de pronóstico. Los 
parámetros obtenidos permiten construir y gra- 
ficar la desviación estándar condicional de los 
errores de pronóstico de la inflación mensual. 
Esta desviación condicional es una aproxima­
ción, a paitir del modelo planteado, de la in- 
certidumbre inflacionaria. Esta incertidumbre 
sobre la variación de la inflación es, a su vez, 
un estimador de la incertidumbre sobre el ni­
vel de los precios del siguiente período.

Cabe destacar, por último, que el parámetro 
correspondiente al componente de umbral re­
sulta significativamente menor que cero en 
los tres casos y similar en magnitud al pará­
metro del componente ARCH en la muestra 
completa y la submuestra 1977-1997. Esto in­
dica que en Chile las caídas inesperadas de la 
inflación tienen menor impacto sobre la in­
certidumbre que las alzas inesperadas. Por lo
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tanto, la inflación impone un costo adicional al de ele­
var la incertidumbre; aun cuando la economía viva un 
proceso de inflación transitoria, a la vuelta a niveles 
bajos de inflación, la incertidumbre continúa siendo 
por algún tiempo más elevada que inicialmente.

INFLACIÓN E IN C ER TID U M B R E 
INFLACIONARIA EN CHILE

Evolución de la 
Incertidumbre Inflacionaria

La incertidumbre inflacio­
naria en Chile, de acuerdo 
con la aproxim ación pro­
puesta, ha variado en for­
ma considerable durante el 
período en estudio (ver grá­
fico 2). Desde la segunda 
mitad de la década de los 
treinta hasta fines de los 
años cincuenta, la incerti­
dum bre tiende a subir en 
térm inos prom edio desde 
niveles de 1.5 puntos por­
cen tu a les  (p .p .) anuales 
hasta niveles de 3.5 p.p.
Durante los primeros años 
de la década de los sesen­
ta, junto  al prim er plan de 
estabilización basado en la 
fijación del tipo de cambio, 
la incertidumbre cae con­
siderablem ente, registran­
do un mínimo de 0.8 p.p. 
durante 1962. Sin em bar­
go, esta situación tiene una 
corta duración y la incerti­
dumbre se vuelve a incre­
m entar lentam ente hacia 
mediados de la década. A 
principios de los setenta, 
jun to  con un increm ento 
sustantivo en la tasa de in­
flación, la incertidum bre 
aum enta explosivam ente, 
alcanzando un valor m áxi­
mo histórico de casi 80 p.p. 
a fines de 1974. Ello sugie­
re que la crisis hiperinfla-

cionaria fue intensificada por una crisis de incerti­
dumbre. Luego, coincidiendo con la implementación 
de un tipo de cambio nominal fijo, la incertidumbre 
dism inuyó persistentemente junto  con el nivel de la 
inflación, acercándose a 1 p.p. durante 1978 y man­
teniéndose en torno a esa cifra hasta finales de 1982.

En el período comprendido entre mediados de la dé­
cada de los ochenta hasta el presente, se observa que 
la incertidumbre inflacionaria ha mostrado un nivel 
relativamente bajo y estable en tomo a I p.p. Mayo-

Inflación e Incertidumbre, Muestra 1934-1997

Nota: (1) Inflación en doce meses y escala logarítm ica en base 10.
(2) Se om iten episodios de inflación negativa.

Inflación e Incertidumbre, Submuestra 1977-1997
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res niveles de incertidumbre se observan para fines 
de 1984, principios de 1985 y para el año 1991. Des­
de fines del año 1993, se aprecia una caída persistente 
de la incertidumbre, alcanzando hacia finales del pe­
ríodo obsei'vado un mínimo para la muestra, levemente 
interior a 0,8 p.p. El promedio de la desviación están­
dar condicional para la muestra completa es de 2.5 
p.p. y de 1.7 p.p. si exceptuamos los años 1972 a 1976.

El gráfico 3 presenta los resultados de la estimación 
de incertidumbre para la submuestra 1977-1997. Se 
aprecia que los resultados son cualitativamente si­
milares a los de la muestra completa, aunque los va­
lores de la desviación estándar condicional son sis­
temáticamente menores. Según estos resultados, la 
incertidumbre se encuentra por debajo de 1 p.p. du­
rante el período, a excepción de un pequeño rebrote 
a fines de 1982, en que se superan los 2 p.p.; un re­
brote m ayor a fines de 1984 y principios de 1985, 
alcanzando 4 p.p., y otro incremento hasta 2 p.p. a 
fines de 1990. A partir de 1994 la incertidumbre cae 
persistentemente, alcanzando niveles estables, en tor­
no a 0.5 p.p. a partir de 1995.

Finalmente, el gráfico 4 presenta los resultados de la 
estimación de incertidumbre para la submuestra his­
tórica 1934-19 7 1. Se aprecia que en este período la

incertidumbre inflacionaria es m ayor en nivel y vo­
latilidad que para la submuestra anterior. La incerti­
dumbre tiene un piso de alrededor de 1.7 p.p. y tiene 
diversos períodos de alza que coinciden tem poral­
mente con los aumentos en el nivel de inflación.

Correlación y Precedencia Temporal

¿Está la incertidumbre inflacionaria relacionada con 
el nivel de la tasa de inflación? En los gráficos 2, 3 y 
4 se puede apreciar que el nivel de inflación y nues­
tra medida de inceitidum bre inflacionaria guardan 
una estrecha relación entre si. El gráfico 5 com ple­
menta esta apreciación m ostrando las observaciones 
de inflación e incertidumbre para los tres períodos 
bajo análisis. El gráfico incluye, además, la recta de 
la estimación de una regresión lineal entre ambas 
variables. Se observa que para el período completo 
existe una clara relación positiva entre ambas varia­
bles. Aun excluyendo aquellos años en los cuales la 
inflación en doce meses fue superior al 100%, como 
se hace en las subm uestras 1977-1997 y 1934-1971. 
se m antiene una relación positiva.

Una evaluación más formal de esta relación se pre­
senta en la tabla 4 con los resultados de estimaciones 
del ajuste global de una regresión lineal entre ambas

G R Á F IC O  4

Inflación e Incertidumbre, Submuestra 1934-1971

3,5

2,5

1,5
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Inflación e incertidumbre
variables. Se puede apreciar 
que el parámetro de la pen­
diente iP), que indica pre­
c isam en te  si ex is te  una 
correlación entre ambas va­
riables, es altamente signi­
f ica tiv o  ta n to  p ara  la 
m uestra com o para cada 
submuestra. Cabe destacar 
además que el ajuste global 
(medido por el ajustado) 
es relativamente bajo en las 
muestras de inflación mo­
derada y bastante elevado 
en la m uestra  com pleta. 
Esto indica que a tasas de 
inflación moderada los ni­
veles de dicha variable no 
explican una alta propor­
ción del comportamiento de 
la incertidumbre inflaciona­
ria, aunque sí existe una re­
la c ió n  e s ta d ís tic a  en tre  
ambas variables. En cam ­
bio, a niveles de inflación 
elevada, una parte impor­
tante de la evolución de la 
incertidum bre se explica 
por el nivel de la tasa de in­
flación.'^

En suma, los resultados su­
gieren que, para el caso chi­
leno, una mayor inflación se 
acompaña de una mayor in­
certidum bre inflacionaria. 
En este sentido, la experien­
cia histórica indica que un 
esfuerzo por reducir el nivel 
de la inflación conlleva una 
reducción significativa en la 
incertidumbre inflacionaria. 
La disminución en la tasa de 
inflación, así como en la in­
certidum bre inflacionaria

Se estimaron adicionalmente especificaciones no lineales 
para la relación entre inflación e incertidumbre pero no se 
encontraron resultados que difieran significativamente de la 
versión lineal.

Inflación (%)

Inflación (%)

Inflación (%)

observada en los noventa son prueba de ello.

U na última interrogante se refiere a si cambios en la 
tasa de inflación preceden tem poralm ente a los cam ­
bios en la incertidum bre inflacionaria. Ello puede
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Relación entre Incertidumbre Inflacionaria 
y Nivel de Inflación

Modelo: o  ’ =  a  + (3^

1 9 3 4 -1 9 9 7 1 9 34 -197 1 1 9 7 7 -1 9 9 7

a 0.922 0.708 1.823
(0.077) (0.054) (0.021)

P 0.036 0.008 0.007
(0.001) (0.002) (0.001)

A justado 0.80 0.06 0.18

Nota: (1) Estimación basada en m ínim os cuadrados ordinarios. 
(2) Los errores estándar se indican entre paréntesis.

Incertidumbre Inflacionaria y Nivel de Inflación: 
Test de Causalidad a la Granger

E stadístico- F P robabilidad

1934-1997
1977-1997
1934-1971

307.36
20.69
52,48

0.0000
0.0000
0.0000

Nota: La iiipótesis nula es que la incertidum bre no es causada a la 
Granger por la inflación

verificarse fácilmente utilizando un te.st de causali­
dad a la Granger. que, en términos estrictos, exam i­
na si la evolución pasada de una variable entrega 
información sobre la evolución futura de otra. La ta­
bla 5 presenta los resultados de dicho test para las 
tres muestras en estudio, y se aprecia que se rechaza 
con alta significancia estadística la hipótesis nula de 
no causalidad (a la Granger) desde la inflación hacia 
la medida de incertidumbre (el test en el sentido con­
trario no es relevante para el tem a en estudio). Es 
decir, existe evidencia de que una m ayor inflación 
precede temporalmente una mayor incertidumbre in­
flacionaria, corroborándose así, para el caso chile­
no, la hipótesis sostenida por Friedman, entre otros.

C O N C LU S IO N E S

Aplicando técnicas de series de tiempo, este trabajo 
presentó una estimación de la incertidumbre inflacio­
naria en Chile que permite estudiar su evolución y 
relación con el nivel de inflación. La aproximación
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de incertidumbre obtenida muestra que ésta ha 
sido altamente variable a través del período ana­
lizado. Dos de estos períodos son destacables; por 
un lado, la crisis inflacionaria de principios de la 
década de los setenta fue acompañada de una gran 
incertidumbre inflacionaria, según la medida ob­
tenida. A principios de 1974, mientras la infla­
ción en doce meses llegaba a más de 800%, la 
desviación estándar de los errores de predicción 
eran de más de 30 p.p. Esto significa que en ese 
tiempo un intervalo de 95% de confianza para la 
predicción de la inflación a un año plazo tenía un 
ancho de 120%. Por otra parte, durante los últi­
mos años, se observa la menor tasa de inflación 
de las últimas décadas y la incertidumbre infla­
cionaria alcanza valores históricamente bajos. En­
tre 1993 y 1997, la tasa de inflación en doce me­
ses disminuyó desde 12 a 6%, y la incertidumbre 
inflacionaria promedio fue algo mayor que 0.5 
p.p. Un intervalo de confianza de este período ha­
bría tenido un ancho de sólo 2%.

Por lo tanto, la reducción de la tasa de inflación 
trae un beneficio nítido de menor incertidumbre 
inflacionaria, cuantificado en este trabajo para el 
caso chileno. Este resultado con'obora los bene­
ficios de una conducción de la política monetaria 
principalmente orientada a reducir la inflación.
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