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INFLACION E INCERTIDUMBRE
INFLACIONARIA EN CHILE

lgal Magendzo*

INTRODUCCION

Una parte importante de la literatura sobre costos de
la inflacion sugiere que el mayor efecto negativo de
ésta sobre la actividad econémica proviene de la li-
mitada capacidad que tienen los agentes para prede-
cirla. En principio, una elevada tasa de inflacién no
generaria demasiados problemas a la economia si los
agentes pudieran predecirla con exactitud y a bajo
costo. Sin embargo, en general se suele asociar alta
volatilidad y altos niveles de inflacién a altos nive-
les de incertidumbre inflacionaria. Si ello fuera asi,
uno de los principales beneficios de la politica anti-
inflacionaria seria la reduccion de la volatilidad de
la inflacion. El objetivo de este trabajo es evaluar
empiricamente si ello se cumple para el caso chile-
no, para lo cual es necesario obtener una estimacion
de la incertidumbre inflacionaria.

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

El trabajo se ha organizado de la siguiente forma: en
la segunda seccién se revisan brevemente los princi-
pales costos que tiene la inflacion y la incertidumbre
inflacionaria, identificando sus efectos sobre la efi-
ciencia, el crecimiento econémico y el empleo, a la
luz de la literatura tedrica y empirica. En la tercera
seccion se revisa la evidencia acerca de la relacion
empirica entre intlaciéon e incertidumbre inflaciona-
ria. A continuacion, se analiza la serie historica de
inflacion chilena, se discute la metodologia usada
en este trabajo para llegar a una estimacién de la in-
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certidumbre inflacionaria y se presentan los resulta-
dos econométricos. En la quinta seccién se analiza
laevolucion de lamedida de incertidumbre inflacio-
naria y se realizan ejercicios de correlacién y prece-
dencia temporal con el nivel de inflacién. La sec-
cion final presenta algunas conclusiones.

COSTOS DE LA INFLACION

Tradicionalmente se ha considerado que la principal
ineficiencia que genera la inflacion proviene del uso
de recursos con el objeto de economizar dinero, debi-
do a que la inflacién 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
presenciade alta inflacion. Desde una perspectiva mas
general, ante un mayor nivel de inflacién los ahorran-
tes sustituiran activos nominales, no protegidos con-
tra la intlacién, por activos reales, que si estan prote-
gidos. En la medida que esta sustitucion tenga costos
(v.g., por diferencias de retorno esperado y/o liqui-
dez), la inflaciéon impondra una pérdida de eficiencia
a los agentes por una composicion sub-6ptima de su
cartera de activos monetarios y financieros (Fischer,
1981, 1996 y Fischer y Modigliani, 1978).

Una mayor inflacién también impone costos direc-
tos asociados a la frecuente remarcacién de precios,
los llamados costos de mend, y potencialmente ge-
nera distorsiones debido a la no neutralidad del sis-
tema impositivo frente a la inflacion. En este senfi-
do, Feldstein (1996) esfima que, para EE.UU., el
costo anual en bienestar asociado a la existencia de
impuestos no indizados al capital asciende al 1%
del PIB. para un nivel de inflacion de 2%. Este efec-
to se debe a la distorsién en las decisiones de con-

* Gerencia de Programacién Macroeconéniica. Banco
Central de Chile. Esta version del trabajo fue posible gra-
cias a la colaboracién de Oscar Landerretche y Claudio
Soto. Agradezco sus comentarios y sugerencias, asi como
los de los editores y los recibidos durante un seminario in-
terno del Banco Central.

' La literatura .sobre costos de la inflacién se resume en
Fischer (19S1). (1994} y (1996).
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sumo provocada por la reducciéon en la tasa de re-
torno real al ahorro.

Ademas de los costos mencionados, relacionados con
el nivel de la tasa de inflacion, existe la nocién de
que la variabilidad de la tasa de inflacién es perjudi-
cial para el funcionamiento del sistema econdmico.
En palabras de Friedman:

"Una funcién fundanieutal del sistema de pre-
cios(...) es transmitir en forma compacta, eficien-
tey a bajo costo la informacion que los agentes
econdmicos necesitan para decidir qué producir
v cdmo producirlo(...). Si el nivel de precios es
en promedio estable o bien cambia a una tasa
estacionaria, es relativamente facil extraer la
sefial sobre precios relativos de los precios ab-
solutos observados. Mientras mas volatil es la
tasa de la inflacion general, mas dificil se hace
extraer las sefiales sobre precios relativos a par-
tir del precio absoluto.”- (Friedman, 1977; p. 467)

Adicionalmente al efecto negativo de la volatilidad
inflacionaria sobre la informacién 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 nomi-
nales y un mayor uso de recursos para la estimacion
y cobertura inflacionaria (Golob. 1994). En definiti-
va, existen razones para pensar que una mayor vola-
tilidad de la inflacion distorsiona y dificulta la dis-
tincion que hacen los agentes sobre cudnto de los
cambios en precios que ellos observan corresponde
acambios de precios relativos y cuanto corresponde
a variaciones en el nivel general de precios.

Los costos directos que genera la inflacion, e indirec-
tos por exceso de variabilidad, se evitarian si existie-
ran mecanismos de indizacion adecuados. Una infla-
cion predecible, sin importar su nivel, no tendria efecto
alguno sobre las variables reales de laeconomia. Los
contratos podrian tomar en cuenta el nivel esperado
de la inflacion y ninguna variable real debiera des-
viarse de su equilibrio no inflacionario. De hecho, se

- Tmcliicci6n ele! amor.

Para una revision de la lileraliira solare los origenes y
consecuencias <le la indizacion ver Landerretche, Lefori v
Valdes(IWH).

Para una revision y mayores referencias sobre los princi-
pales.sesgos de medicion de la inflacion a través del {PC ver
Lefori (I<-m) y Landerretche (J99ii).

ha argumentado que la existencia de mecanismos de
indizacion aislaria completamente las variables rea-
les de laeconomia de shocks inesperados en la tasa de
inflacién, sirviendo como mecanismo de transmisién
de la informaciéon sobre innovaciones en la tasa de
inflacion a los contratos indizados.’

Sin embargo, existen varias razones por las cuales no
es posible ni conveniente usar la indizacion como un
mecanismo de aislamiento completo de la economia
real ante shocks de inflacion. En primer lugar, no to-
dos los precios de una economia 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 indizacion
no elimina el riesgo, sino que so6lo lo traslada de un
agente a otro en viitud de los determinantes de cada
negociacién contractual. En segundo lugar, no siem-
pre es 6ptimo eliminar los efectos reales de sorpresas
inflacionarias mediante mecanismos de indizacidn. En
particular, en presencia de shocks de origen real como,
porejemplo, shocks de términos de intercambio, exis-
tira un nivel 6ptimo de indizacién menor al completo.
Demasiada indizacion puede, de hecho, convertirse
en un impedimento para el ajuste real de los precios
que requiere una economia al enfrentar S70CA.v reales.
Tercero, no es factible implementar un sistema de in-
dizacién contemporéanea de los precios, conocido
como indizacion perfecta, que garantice niveles rea-
les independientes de la inflacion, debido al elevado
costo que significa conocer lainflacién en forma con-
temporanea — o simplemente debido a la imposibili-
dad de conocer la inflacién en tiempo real. Esta res-
triccion deriva en la existencia de mecanismos de in-
dizacion rezagada que no eliminan completamente el
efecto de la inflacidn sobrg las variables reales de la
economia y, por tanto, no eliminan la posibilidad de
transferencias inesperadas de recursos entre agentes,
causadas por desviaciones de la inflacion desde los
niveles esperados. Finalmente, los indices de precios
usados para indizar una economia pueden no reflejai"”
de manera fiel el vei'dadero aumento del costo de la
vida. Esto implica que la inflacién termina generando
efectos reales donde supuestamente no debian provo-
car ningun efecto. Un ejemplo de este tipo de proble-
ma es el sesgo en la medicién de la inflacion que ge-
nera un cambio en precio relativos.™

Los costos de eflciencia y crecimiento de la inflacién
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 unarelacion ne-
gativa y significativa entre inflacion y crecimiento
econdémico.® No obstante, esta relaciéon no es com-
pletamente robusta a cambios en la muestra de pai-
ses y/o periodos bajo estudio. Por ejemplo, cuando
se usan paneles que incluyen la dimension temporal
de cada uno de los paises, larelacion se fortalece, lo
que significa que al interior de cada pais la relacidn
es negativa y fuerte. Sin embargo, esta relacion se
debilita al efectuar comparaciones de corte trans-
versal entre paises. Adicionalmente, existe eviden-
cia sobre la presencia de relaciones no lineales en-
tre inflaciéon y crecimiento. A niveles de inflacién
alta, la relacion parece ser claramente negativa,
mientras que a menores niveles la relacion parece
ser levemente positiva. Algunos estudios muestran
que una tasa de inflacion anual superior a 8% in-
equivocamente reduce la tasa de crecimiento. No
ocurre lo mismo con inflaciones bajo ese unibral.

Los costos de la inflacién también pueden verificar-
se en el funcionamiento del mercado laboral, aun-
que en este caso existe la presuncion de que una baja
tasa de inflacion podria ser beneficiosa para el fun-
cionamiento del mercado del trabajo. Por un lado, la
inflacion produce desviaciones no previstas del sa-
lario real respecto de su nivel deseado, generando
costos para los participantes del mercado. Por otro
lado, la inflacion facilita ajustes de salarios y pre-
cios relativos en un ambiente en que existen rigide-
ces nominales a la baja. Estos dos efectos contra-
puestos de la inflacion sobre el mercado laboral se
denominan efecto arena y efecto grasa, respectiva-
mente (Groshen y Schweitzer, 1997). A niveles de
inflacion inferiores a 5%, estos dos efectos se neu-
tralizan, con lo cual la influencia de la inflacion so-
bre el empleo es indistinguible de cero. A mayores
niveles de inflacion, el efecto neto de la inflacidn
sobre el empleo es negafivo, debido a ladominacién
del efecto arena sobre el efecto grasa.

INFLACION E INCERTIDUMBRE
INFLACIONARIA:
EVIDENCIA INTERNACIONAL

Lo central de esta investigacion es verificar si existe
una relacion positiva entre el nivel de inflacion y el de
incertidumbre inflacionaria. Okun (1971), Logue y
Willett (1976) y Foster (1978) muestran evidencia a
favor de relaciones positivas entre la desviacidn es-
tandar y el nivel de inflacidn para paneles de paises, 0
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bien, en el caso de Foster, entre desviaciones absolu-
tas entre la inflacién y su tendencia y el nivel de la
tasa de inflacion. Parece ser claro que la variabilidad
y el nivel de la inflacién estan positivamente correla-'
clonados. Segun Ball (1992), esto se deberia a que
con tasas de inflacién elevadas, la autoridad moneta-
ria enfrenta un dilema entre el objetivo de reduccion
de la inflacién y la necesidad de mantener bajo el
desempleo. La presencia de dicho dilema genera in-
certidumbre en los agentes econdmicos sobre la evo-
lucion futura de la politica monetaria. Ello se refuerza
si, una vez que las expectativas inflacionarias han sido
fijadas por el puablico, la autoridad econémica tiene
incentivos para seguir una politica expansiva.

Algunos autores se han referido indistintamente a
la variabilidad de la inflacion y a la incertidumbre
inflacionaria, tal vez porque la primera es usual-
mente tomada como una proxy de la Gltima. No
obstante, conviene establecer una distincién entre
estos dos conceptos.

La variabilidad inflacionaria es un concepto ex post,
que se refiere a la desviacion de los valores de la
inflacion en cada periodo respecto a un valor medio.
La variabilidad de la inflacién puede asociarse a la
varianza de la serie en un periodo de tiempo. Ahora
bien, que dicha varianza sea muy alta, no significa
necesariamente que la tasa de inflacién sea impre-
decible. En -efecto, si los agentes elaboran racional-
mente sus expectativas sobre la base del conocimien-
to del modelo subyacente, no hay motivo para que
no pudiera coexistir una alta variabilidad de la infla-
cion con unabaja incertidumbre inflacionaria. En otras
palabras, la incertidumbre es un concepto ex ante y
subjetivo, que depende intrinsecamente del proceso
generador de expectativas.

Con todo, la variabilidad de la inflacién ha sido am-
pliamente utilizada como una medida de la incerti-
dumbre. A falta de mejores aproximaciones o tecno-
logia mas avanzada, trabajos pioneros sobre la in-
certidumbre inflacionaria asumian que ésta estaba
directamente correlacionada con la variabilidad de
la inflacion. Destacan los trabajos de Klein (1977) y
Khan (1977), los que indagan sobre el impacto de la

A Fischer (1996) presenta una breve revision de la literatu-
ra sobre inflaciéon y crecimiento.

* VerAkerlofetal (1996). CardyHyslop(1996)yTobin(1972).
A Ver la discusion de Fischer (1981).
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incertidumbre inflacionaria en la demanda por dine-
ro y utilizan diferentes medidas de la variabilidad
como indicadores de la incertidumbre inflacionaria.

En los trabajos mas avanzados sobre incertidumbre
inflacionaria se harecurrido a dos metodologias prin-
cipales para enfrentar el problema. En primer lugar
estdn aquellos trabajos que han bu.scado obtener al-
guna medida directa y explicita de las expectativas
inflacionarias que manejan los agentes econémicos.
Para ello es necesario realizar encuestas entre los
principales operadores o asesores econémicos acer-
ca de sus expectativas de evolucion futura de los pre-
cios. Cukierman y Wachtel (1982), toman el error
cuadratico medio que cometen los encuestados como
medida de incertidumbre y verifican si esta medida
guarda alguna relacion con el nivel de la inflacion.
Desafortunadamente este tipo de estudios solamen-
te se puede realizar en paises donde existen encues-
tas como la mencionada y que se efectien con la
frecuencia requerida, como 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 aproximarse al tema de la
incertidumbre inflacionaria consiste en estimar una
proxy de ella a partir de la varianza de los errores de
pronostico que genera algin modelo econométrico
de la inflacion. Estos errores son los cambios impre-
decibles que tiene la tasa de inflacién y son la mani-
festacion empirica de la incertidumbre inflaciona-
ria. Una mayor varianza o dispersion de estos erro-
res mostraria un mayor nivel de incertidumbre. En-
tre los estudios que usan esta metodologia destacan
los modelos de series temporales. En ellos se identi-
fica la ecuacién que gobierna los movimientos de la
tasa de inflacion a partir de informacién que contie-
ne la misma serie temporal. Dichos modelos son ge-
néricamente denominados procesos ARIMA {Auto-
regresive Integrated Moving Average) o modelos de
promedio movil autorregresivo integrado. Estas ecua-
ciones, que son estandar en el andlisis de series de
tiempo, habitualmente suponen que el error de pro-
nostico tiene una varianza constante o, equivalente-
mente, que la incertidumbre no varia en el tiempo.
El recuadro 1 presenta una breve introduccion a los
modelos ARIMA.

* Este modelo se iililiza comiinmeiile enfiininzus empiricas
donde la estimacion de la volatilidad es fundamenta! para
determinar precios de activos.

Con el proposito de medir laevolucion temporal de la
incertidumbre inflacionaria, es posible postular que
la varianza del error de pronéstico 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 extension 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 estimacion de la
varianza en todo momento t basada en la infonnacién
acumulada hasta entonces. Esta varianza constituye
la medida de incertidumbre inflacionaria.

Algunos de los resultados empiricos mas importan-
tes son los siguientes. Por un lado, Wachtel (1977),
Cukierman y Wachtel (1979) y Carlson (1977) han
encontrado una relacién positiva entre nivel de in-
flacién e incertidumbre inflacionaria medida a tra-
vés de encuestas. Por otro lado, entre aquellos auto-
res que se han aproximado al tema mediante el estu-
dio econométrico de series de tiempo, los resultados
son mas heterogéneos. En el trabajo que introdujo la
utilizacion de modelos ARCH, Engle (1983) no en-
cuentra evidencia que permita apoyar la hipotesis de
que existe un mayor grado de incertidumbre cuando
existe una mayor tasa de inflacion 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 mas
reciente de Baillie, Chung y Tieslau (1996) encuen-
tra que de diez paises analizados, sélo tres (aquéllos
con las mayores tasas de inflacion) muestran eviden-
cia que apoya la hipotesis de correlacion positiva en-
tre inflacion e incertidumbre. En el caso de Latino-
américa, el estudio de Della Mea y Pefia (1996) en-
cuentra que en Uruguay, entre los afios 1973 y 1995,
una mayor inflaciéon precede temporalmente a ma-
yores niveles de incertidumbre sobre la inflacién.

De acuerdo con Holland (1993), los trabajos que se
basan en modelos econométricos que imponen lares-
triccion de parametros constantes en el tiempo, han
encontrado una relacion poco significativa entre el ni-
vel de la inflacién y la incertidumbre inflacionaria.
Un segundo grupo de trabajos, que usan modelos que
no imponen dicha restriccion, identifican una fuerte
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con-elacion entre ambas variables. Dentro de este ul-
timo grupo, Holland destaca el trabajo de Evans
(1991), quien utiliza un modelo de prediccion univa-
riado con parametros que varian en el tiempo, combi-
nado con residuos ARCH. Este tipo de modelos per-
mite sortear cambios estmcturales en el proceso de
inflacion, aislando de mejor manera la incertidumbre.
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DATOS Y MODELO EMPIRICO DE
INFLACION E INCERTIDUMBRE

La tasa de inflacion en Chile ha mostrado una tra-
yectoria erratica 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 modelos ARIMA son parte de la metodologia habi-
tual de series de tiempo y permiten estudiar el compor-
tamiento de una variable aleatoria a través del tiempo,
utilizando sélo la informacién contenida en la serie his-
térica de la propia variable. La forma genérica de un
modelo ARIMA para una variable X se escribe en la
terminologia habitual de Box y Jenkins (Ver Hamllton,
1994) como:

d'x, =62Ldx,+ 5(De

donde i/'x, representa la diferenciacion /-ésima de x,
(por ejemplo, paraelcasode/ =2, X = A-t)
- (X_, - X,.,)), L es el operador rezagos (L'x, = x,.j,
(D(L) y 5(L) son polinomios (funciones) de este ope-
rador, e, es un s/)oc/c aleatorio distribuido jndéntica e
independientemente (ruido blanco) y el sub-indice rin-
dica el periodo correspondiente.

Componente |

El paso inicial en la modelacién ARIMA es determinar
el orden de integracién de la serie — el parametro /.
Una serie es integrada de orden / cuando ésta requiere
de / diferenciaciones para llegar a ser una serie esta-
cionaria, esto es de momentos finitos y bien definidos.

Una vez que se dispone de una serie estacionaria se
procede a modelar su evolucién através de una combi-
nacion de un proceso autorregresivo AR (definido por
(D(L)) y uno de medias méviles MA (definido por6(L)).

Componente AR

En este caso la evolucién de la variable esta explicada
por los valores de un determinado nimero de rezagos
de la misma variable. Considerando explicitamente la
estructura de (j>(L) y suponiendo que la variable X es
1(0), se tiene:

X, = <X, + <A X, + (> X, +m e,

Componente MA

En este caso la evolucion de la variable estd explicada
por los valores que han tomado en el pasado un deter-
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minado nimero de términos rezagados del sl*ocka\e”-
torio que mueve el sistema. Bajo los mismos supues-
tos anteriores, se tiene;

X,=<>{L)X,+ e, +8,£,| +52£2+ - +

Para indicar la estructura completa del modelo se suele
escribir ARIMA (jy.d.q), donde p indica el nimero de
rezagos del componente AR, d el orden de integracion
y g el numero de rezagos del componente MA.

Parametros y Estimacion:

1. Para identificar el grado de integracién de una se-
rie se usa habitualmente el test de Dickey-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 /-ésima diferencia, evaluando si el
parametro de la/-I-ésim a diferencia de la variable
rezagada es diferente de cero. Si la serie es inte-
grada de orden /-1, este parAmetro sera negativo y
estadisticamente significativo. Por ejemplo, para el
caso /(1) vs. /(O) se estima:

dX, =c¢ + a,X,.| -tt;, IX,.| - a.dd X 2+ aMrdX, A

y se evalla si el parametro a, es estadisticamente
diferente de cero. Si no es cero, la serie es /(O). De-
bido a que la supuesta no estacionariedad de x cam-
bia la distribucién de los parametros a, se debe uti-
lizar una distribucién diferente a la habitual t-student.
Un test similar al ADF es el de Phillips y Perron.

2. Para determinar los 6rdenes del proceso ARIMA,
es decir, el namero de rezagos a usarse en j*(L) y
5(L), se interpretan las funciones de correlacion y
correlacion parcial de la variable en forma estacio-
naria respecto de sus rezagos.

3. La estimacion final del modelo ARIMA se efectla
mediante un procedimiento de maxima verosimili-
tud suponiendo que los shocks e, tienen una distri-
bucién normal. Para una presentacién pormenorizada
ver Flamilton (1994).
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la década de los setenta. El
grafico 1 presenta la serie
de intlacion en doce meses
en escala logaritmica.” La
varianza de la inflacion re-
fleja, en parte, la multipli-
cidad y variedad de esfuer-
zos por reducirla, realiza-
dos a lo largo de la historia
econdémica de Chile. Los
programas de estabiliza-
cién han abarcado contro-
les sobre la masa moneta-
ria, el tipo de cambio, las
tasas de interés, el crédito
e incluso los precios mis-
mos. Histéricamente los
programas antiinflaciona-
rios han tenido éxito moderado y transitorio, por lo que
Chile ha mostrado niveles relativamente elevados y vo-
latiles de inflacién en comparacién con el resto del
mundo. Una excepcion es el periodo 1990-1997, en
que la inflacién ha disminuido persistentemente, acer-
candose a niveles internacionales de inflacién, en for-
ma duradera y sin generar desequilibrios macroeco-
nédmicos. Si bien existen otras experiencias de baja
inflacion en el pasado, éstas nunca duraron mas alla
de uno o dos afios.

El promedio historico de la inflacion en doce meses
para Chile, entre diciembre de 1934 y diciembre de
1997, es de 50.2%. Si exceptuamos en el célculo los
meses de inflaciones mayores a 100% este prome-
dio se reduce a23.2%. La dispersién en torno al pro-
medio de fainflacion anual ha sido bastante elevada,
siendo el maximo de 745% en abril de 1974 y el
minimo de -3% en agosto y octubre de 1934.

Puesto que el modelo para la tasa de inflacién pro-
puesto en el presente trabajo se basa exclusivamente
en técnicas de series de tiempo univariadas, no se
requiere de otra informacién que la serie historica
correspondiente al nivel de precios. La serie que se
utilizara con-esponde al Indice de Precios al Consu-
midor (IPC) publicado por el Instituto Nacional de
Estadisticas, corregido para los afios 1970 a 1978
por Schmidt-Hebbel y Marshall (1980). EI IPC se

' Utilizamos ld infiucion en doce meses solomeiite por mo-
tivos expositivos. Todas las estimaciones se realizan con in-
flacién mensual.

orAfico 1
Niveles de Inflacién en Chile

Nota: (1) Inflacién en doce meses y escala logaritmica en base 10.
(2) Se omiten episodios de inflacién negativa.

calcula, en diferentes versiones y frecuencias, a par-
tir de 1928. Sin embargo, se dispone de una serie
mensual continua empalmada que data desde 1934,
por lo que el estudio se centra en el periodo com-
prendido entre esa fecha y diciembre de 1997. Ade-
mas, con el objeto de verificar si las conclusiones no
dependen del periodo de hiperinflacién, se utilizan
dos submuestras alternativas. La primera incluye el
periodo enero de 1934 a diciembre de 1977 y la se-
gunda incluye el periodo julio 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, como es comun en estudios de este
tipo, que es probable que existan problemas de cons-
truccion en los datos utilizados. En primer lugar, la
serie contiene empalmes de indices con diferentes
canastas, metodologias y definiciones. Los empal-
mes se han hecho sélo a modo de hacer coincidir las
variaciones. Por otro lado, no es posible conocer
cualitativamente los datos para entender la magni-
tud y extension de posibles errores de medicion, cal-
culo o posibles manipulaciones de las cuales hayan
sido objeto. En todo caso, la serie utilizada constitu-
ye la mejor medida de inflacién disponible.

La metodologia que se utiliza en este trabajo para es-
timar la incettidumbre inflacionaria se basa en la esti-
macion de un modelo econométrico simple de la tasa
de inflacion que permite predecir valores futuros de
ésta a partir de informacion existente en cada perio-
do. De esta manera se obtiene una serie de errores de
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pronostico 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 metodologia supone que los agentes eco-
némicos utilizan el modelo aplicado para predecir la
inflacion y que, por lo tanto, la volatilidad de los eiTo-
res en esa prediccion indicay mide la magnitud de in-
certidumbre inflacionaria enfrentada por los agentes.

Una limitacién evidente de este tipo de metodologia
para estimar inceitidumbre es que sus resultados de-
penden del modelo de prediccion escogido, ya que no
existe una fomia Unica 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
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cantidad de afios que abarca la muestra y la alta pro-
babilidad de que los determinantes fundamentales de
la inflacién hayan cambiado en el tiempo. Un ejem-
plo de este cambio estructural es la evolucion que ha
sufrido el grado de indizacioén de la economia.™ De
existir estos quiebres, los pardmetros obtenidos po-
drian no ser los correctos, ya que corresponderian a
promedios de periodos estructuralmente diferentes.

Para el presente estudio se utilizan conjuntamente
las metodologias ARIMA y GARCH que se descri-
bieron anteriormente. El modelo ARIMA para la tasa
de inflacion permite predecir la inflacion en cada pe-

Ver Lcmderrctche y Valdés (1997} pura una revision de ja
historia de la indizacion en Chile.

Modelos GARCH

Los modelos GARCH corresponden a la metodologia
mas sofisticada de series de tiempo y permiten mo-
delar el comportamiento de lavahanza del error de un
modelo particular. En el caso del modelo ARIMA del
recuadro 1, se trata de modelar el error e,. El compor-
tamiento de la varianza se modela, en forma analoga
al modelo ARIMA, usando la informaciéon contenida
en la propia serie de errores. La forma genérica de un
modelo GARCH para la varianza de un error e,se
escribe como:

an = (0-t-Y (L)EA-i-X (L)ar

Los componentes del polinomio y(L) se denominan
componentes ARCH y generan una dependencia de la
varianza respecto de los cuadrados de los errores de
prediccién anteriores. Los componentes del polinomio
X(L) se denominan componentes GARCH y hacen que
la varianza dependa del valor que hatomado la varianza
en periodos anteriores. El objetivo principal de un mo-
delo GARCH es obtener una serie de varianzas en base
a la ecuacion estimada (varianzas condicionales).

Una variante del modelo anterior permite que el
pardmetro ARCH del primer rezago del error cambie,
dependiendo de si el error rezagado excede cierto um-
bral (normalmente cero). En este caso lavarianza con-
dicional depende de la magnitud y signo de los erro-
res anteriores. Conceptualmente equivale a conside-
rar una variable muda (dummy) para dar cuenta del
comportamiento diferente de la varianza condicional
ante errores negativos y positivos del modelo. Esta
variante se conoce como TGARCH (ThresholdQkRCU
0 GARCH con umbral). Formalmente se tiene que la
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varianza del error de pronéstico evoluciona segun la
siguiente ecuacion;

:Q-I-y(L)£" + X(L)a\ + d,,

conel,- 1sif,.,<i y i/,=0Osi >0.

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

Pardmetros y Estimacion:

1. Paraidentificar la existencia de heteroscedasticidad
0, mas especificamente, un comportamiento tipo
ARCH para los errores de una ecuacién cualquiera,
se utiliza el test ARCH propuesto por Engle (1982).
Este se basa en una regresion de minimos cuadra-
dos ordinarios del error sobre su(s) rezago(s):

e]”c +a,£;, +a2£t2+ oc3el.i+ oo +

y se evalla si los coeficientes de los errores al cua-
drado rezagados son conjuntamente iguales a cero.
Si no lo son, el error presenta un proceso ARCH.

2. Para determinar los parametros ay b del proceso
GARCH se pueden interpretar las funciones de co-
rrelacion y correlacién parcial de los residuos al
cuadrado respecto de sus rezagos.

3. La estimacién final del modelo se realiza para el
modelo ARIMA y GARCH en forma conjunta atra-
vés de una estimacién de méxima verosimilitud,
suponiendo que l0s s/?oclis e, tienen una distribu-
cién normal. Para una presentacion pormenorizada
ver Hamilton (1994).
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riodo, basandose en la informacion contenida en la
serie en los periodos anteriores y asi obtener la serie
de errores de prondstico. La utilizacion de un mode-
lo GARCH, por su parte, permite obtener una serie

autorregresivo de primery cuarto orden. Para las dos
submuestras se considera un proceso auton'egresivo
de primer orden. Adicionalmente, para los tres pe-
riodos bajo analisis, se considera un componente es-

temporal de la varianza de los errores que sirve como
aproximacion a la incertidumbre. Existe la presun-
cion de que un shock positivo en la tasa de inflacion
genera un grado mayor de incertidumbre futura que
el que produce un shock negativo. Para capturar este ADF
fendmeno se incorpora en la estimaciéon un modelo

Tests de Raiz Unitaria

Phillips-Perron

TGARCH 0 GARCH con umbral®. 1934-1997
LIPC -1.84 -1.74
L, A%IPC -4.67 -14.23
Orden de Integraciéon del IPC
1934-1971
El primer paso para determinar el modelo empirico LIPC -2.65 -2.76
que se utilizara para el indice de precios es asegurar A%IPC -7.82 -14.27
que la serie que se modela sea estacionaria, es decir, 1977-1997
int da d d 10 dro 1. Vari LIPC -1.52 -1.79
integrada de orden cero_o (0) (_ver recua ro_ ). Varia- A%IPC = 551 1011
bles con un orden de integracion mayor tienen aso-
- - - Lo Valor Critico al 10% -3.97 -3.97
ciadas una varianza explosiva (infinita), por lo que no
] A ) P ( ) ). P q ) Valor Critico al 5% -3.42 -3.42
tiene sentido considerar estas varianzas como medi- Valor Critico al 1% 313 313

das de incertidumbre. Por el contrario, cuando una se-
rie es estacionaria, su varianza estd bien definida, es
finita y tiene sentido como medida de incertidumbre.

Notas: (1) Tests de'Dickey y Fuller aumentado y de Phillips-Perron.
(2) Logaritmo dei IPC y tasa de inflacién mensual
(3) Los tests incluyen constante y tendencia.
La tabla 1presenta 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

inflacion: Estimacion del Modelo ARIMA

el periodo bajo anélisis y las dos submues- Modelo 1934-1997: « -

tras consideradas. La primera diferencia, en ta * ¢
. . : i . Modelo 1977-1997: ti,= c-k|),7t, , +
cambio, si es estacionaria para el periodo
completo y para ambas submuestras, con Modelo 1934-1971: - +(1),
una significancia del 1%. Estas conclusio-
nes se refuerzan con los resultados del test 1934-1997 1934-1971 1977-1997
de Phillips-Perron. En adelante, por lo tan-
to, e utiliza la tasa de inflacién mensual Constante 0.03 0.01 0.02
. ) (0.008) (0.002) (0.002)
como la variable que se busca predecir.
0.31 0.43 0.34
Proceso ARIMA (0.032) (0.052) (0,044)
o ) ) 0.27
Una vez verificada la estacionariedad de la (0.033)
primera diferencia del IPC, la inflacion, se 0.25 0,24 0.26
procede a identificar el proceso ARMA mas (0.032) (0.036) (0.043)
adecuado. A través de un anélisis de las fun-
ciones de autocorrelacion y autocorrelacion Ajustado 0.44 0.43 0,24
parcial, se concluy6 que el proceso més ade- N“ de Observaciones 756 246 444
cuado para el periodo bajo analisis, es uno TestARCH(I) 18.86 20.90 16.83
Probabilidad Test ARCH 0.00% 0.00% 0.00%

Ver recuadro 2 para una breve introduccion a

L Nota; Los errores estandar se indican entre paréntesis.
esle tipo ile modelos.
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tacional. reflejado en el término rezagado en 12 me-
ses. Por lo tanto, para la muestra completa, la ecua-
cioén que explica la evolucion de la inflacion men-
sual estd dada por:

donde es la tasa de inflacion del periodo iy es
un término aleatorio. Para el caso de las dos sub-
muestras separadas la ecuacion a estimar es:

Los resultados de la estimacion se reportan en la ta-
bla 2.junto con los estadisticos de un test que evalta
si la varianza dee_ es constante (test ARCH( 1)). El
test muestra que es posible rechazar la hipétesis nula

Inflacion: Estimacion del Modelo ARIMA-TGARCH

Modelo Inflacién: =c+ (-

para la muestra completa.

para cada submuestra.
Modelo Varianza: a"[ =cot+Yept+ "

i/l=1siel<0 yi/=0sif >0

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)
0 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
TestARCH(l) 0.404 0.537 2.251
Probabilidad Test ARCH 52.5% 46.4% 13.4%

Nota: Los errores estandar se indican entre paréntesis.

at§| +Tey, il{y con

37

VOLUMEN 1,N“1/Agosto 1998

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

Modelo TGARCH

En base a los correlogramas y correlogramas par-
ciales de los residuos al cuadrado de los modelos
ARIMA estimados, se concluyé que el modelo
GARCH mas adecuado para la serie en cuestion
es uno del tipo GARCH( 1,1) para ambas submues-
tras, a lo cual se afiade la posibilidad de asime-
trias en el efecto de los errores en el calculo del
proceso de la varianza (TGARCH). La ecuacién
que describe la evoluciéon de la varianza del error
e estd dada por:

cond,= sis®1<0 y i/=0si £ 1>0.

Los resultados de las estimacién conjunta de
ambas ecuaciones para los tres periodos consi-
derados, se reporta en la tabla 3. En este caso
no se puede rechazar la hipotesis nula de va-
rianza constante p;ua 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 pronoéstico. Los
parametros obtenidos permiten construiry gra-
ficar la desviacién estdndar condicional de los
errores de pronéstico de la inflacion mensual.
Esta desviacidn condicional es una aproxima-
cion, a paitir del modelo planteado, de la in-
certidumbre inflacionaria. Esta incertidumbre
sobre la variacion de la inflacion es, a su vez,
un estimador de la incertidumbre sobre el ni-
vel de los precios del siguiente periodo.

Cabe destacar, por ultimo, que el parametro
correspondiente al componente de umbral re-
sulta significativamente menor que cero en
los tres casos y similar en magnitud al para-
metro del componente ARCH en la muestra
completay lasubmuestra 1977-1997. Esto in-
dica que en Chile las caidas inesperadas de la
inflacién tienen menor impacto sobre la in-
certidumbre que las alzas inesperadas. Por lo
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tanto, lainflacién impone un costo adicional al de ele-
var la incertidumbre; aun cuando laeconomia viva un
proceso de inflacién transitoria, a la vuelta a niveles
bajos de inflacion, la incertidumbre continGa siendo
por algln tiempo mas elevada que inicialmente.

INFLACION E INCERTIDUMBRE
INFLACIONARIA EN CHILE

Evolucién de la
Incertidumbre Inflacionaria

La incertidumbre inflacio-
naria en Chile, de acuerdo
con la aproximacion pro-
puesta, ha variado en for-
ma considerable durante el
periodo en estudio (ver gra-
fico 2). Desde la segunda
mitad de la década de los
treinta hasta fines de los
afios cincuenta, la incerti-
dumbre tiende a subir en
términos promedio desde
niveles de 1.5 puntos por-
centuales (p.p.) anuales
hasta niveles de 3.5 p.p.
Durante los primeros afios
de la década de los sesen-

cionaria fue intensificada por una crisis de incerti-
dumbre. Luego, coincidiendo con la implementacion
de un tipo de cambio nominal fijo, la incertidumbre
disminuy6 persistentemente junto con el nivel de la
inflacién, acercandose a 1p.p. durante 1978 y man-
teniéndose en torno aesa cifra hasta finales de 1982.

En el periodo 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 | p.p. Mayo-

Inflacién e Incertidumbre, Muestra 1934-1997

ta, junto al primer p|an de Nota: (1) Inflacién en doce meses y escala logaritmica en base 10.

estabilizacidn basado en la
fijacion del tipo de cambio,
la incertidumbre cae con-
siderablemente, registran-
do un minimo de 0.8 p.p.
durante 1962. Sin embar-
go, esta situacion tiene una
corta duracion y la incerti-
dumbre se vuelve a incre-
mentar lentamente hacia
mediados de la década. A
principios de los setenta,
junto con un incremento
sustantivo en la tasa de in-
flacion, la incertidumbre
aumenta explosivamente,
alcanzando un valor maxi-
mo histérico de casi 80 p.p.
a fines de 1974. Ello sugie-
re que la crisis hiperinfla-

(2) Se omiten episodios de inflacién negativa.

Inflacién 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 afio 1991. Des-
de fines del afio 1993, se aprecia una caida persistente
de la incertidumbre, alcanzando hacia finales del pe-
riodo obsei'vado un minimo para la muestra, levemente
interior a0,8 p.p. El promedio de la desviaci6n estan-
dar condicional para la muestra completa es de 2.5
p.p. y de 1.7 p.p. si exceptuamos los afios 1972 a 1976.

El grafico 3 presenta los resultados de la estimacion
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 desviacion estandar condicional son sis-
tematicamente menores. Segln estos resultados, la
incertidumbre se encuentra por debajo de 1p.p. du-
rante el periodo, a excepcién de un pequefio rebrote
a fines de 1982, en que se superan los 2 p.p.; un re-
brote mayor 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 grafico 4 presenta los resultados de la
estimacion de incertidumbre para la submuestra his-
térica 1934-1971. Se aprecia que en este periodo la
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incertidumbre inflacionaria es mayor 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 periodos de alza que coinciden temporal-
mente con los aumentos en el nivel de inflacion.

Correlacion y Precedencia Temporal

¢Esta la incertidumbre inflacionaria relacionada con
el nivel de la tasa de inflaciéon? En los graficos 2, 3y
4 se puede apreciar que el nivel de inflacion y nues-
tra medida de inceitidumbre inflacionaria guardan
una estrecha relacion entre si. El grafico 5 comple-
menta esta apreciacion mostrando las observaciones
de inflacién e incertidumbre para los tres periodos
bajo analisis. El grafico incluye, ademas, la recta de
la estimacién de una regresion lineal entre ambas
variables. Se observa que para el periodo completo
existe una clara relacién positiva entre ambas varia-
bles. Aun excluyendo aquellos afios en los cuales la
inflacion en doce meses fue superior al 100%, como
se hace en las submuestras 1977-1997 y 1934-1971.
se mantiene una relacion positiva.

Una evaluacion mas formal de esta relacidn se pre-
senta en la tabla 4 con los resultados de estimaciones
del ajuste global de una regresion lineal entre ambas

GRAFICO 4
Inflacion e Incertidumbre, Submuestra 1934-1971
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variables. Se puede apreciar
que el parametro de la pen-
diente iP), que indica pre-
cisamente si existe una
correlacion entre ambas va-
riables, es altamente signi-
ficativo tanto para la
muestra como para cada
submuestra. Cabe destacar
ademas que el ajuste global
(medido porel  ajustado)
es relativamente bajo en las
muestras de inflacion mo-
derada y bastante elevado
en la muestra completa.
Esto indica que a tasas de
inflacién moderada los ni-
veles de dicha variable no
explican una alta propor-
cién del comportamiento de
laincertidumbre inflaciona-
ria, aunque si existe una re-
lacion estadistica entre
ambas variables. En cam-
bio, a niveles de inflacién
elevada, una parte impor-
tante de la evolucién de la
incertidumbre se explica
por el nivel de latasa de in-
flacion.'”»

En suma, los resultados su-
gieren que, para el caso chi-
leno, una mayor inflacion se
acompafia de una mayor in-
certidumbre inflacionaria.
En este sentido, la experien-
cia historica indica que un
esfuerzo porreducirel nivel
de la inflacion conlleva una
reduccion significativaen la
incertidumbre inflacionaria.
Ladisminucion en latasade
inflacion, asi como en la in-
certidumbre inflacionaria

Se estimaron adicionalmente especificaciones no lineales
para la relacion entre inflacién e incertidumbre pero no se
encontraron resultados que difieran significativamente de la

version lineal.

Inflacién e incertidumbre

Inflacion (%9

Inflacion (%9

Inflacion (%9

observada en los noventa son prueba de ello.

Una Gltima interrogante se refiere a si cambios en la
tasa de inflacion preceden temporalmente a los cam-
bios en la incertidumbre inflacionaria. Ello puede
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Relacion entre Incertidumbre Inflacionaria

y Nivel de Inflacion de incertidumbre obtenida muestra que ésta ha

sido altamente variable a través del periodo ana-
lizado. Dos de estos periodos son destacables; por
un lado, la crisis inflacionaria de principios de la

Modelo: 0o "= a + (3"

década de los setenta fue acompafiada de una gran

1934-1997 1934-1971 1977-1997

incertidumbre inflacionaria, segin la medida ob-

a 0.922 0.708 1.823 tenida. A principios de 1974, mientras la infla-
(0.077) (0.054) (0.021) cion en doce meses llegaba a mas de 800%, la

p 0.036 0.008 0.007 desviacion estandar de los errores de prediccion
(0.001) (0.002) (0.001) eran de mas de 30 p.p. Esto significa que en ese

tiempo un intervalo de 95% de confianza para la

Ajustado 0.80 0.06 0.18

(1) Estimacién basada en minimos cuadrados ordinarios.
(2) Los errores estandar se indican entre paréntesis.

Incertidumbre Inflacionaria y Nivel de Inflacién:

Test de Causalidad a la Granger

Estadistico- F Probabilidad
1934-1997 307.36 0.0000
1977-1997 20.69 0.0000
1934-1971 52,48 0.0000

Nota: La iiipétesis nula es que la incertidumbre no es causada a la
Granger por la inflacién

verificarse facilmente utilizando un te.st de causali-
dad a la Granger. que, en términos estrictos, exami-
na si la evolucién pasada de una variable entrega
informacién sobre la evolucién 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 estadistica la hipétesis nula de
no causalidad (a la Granger) desde la inflacion hacia
lamedida de incertidumbre (el test en el sentido con-
trario no es relevante para el tema en estudio). Es
decir, existe evidencia de que una mayor inflacién
precede temporalmente una mayor incertidumbre in-
flacionaria, corroborandose asi, para el caso chile-
no, la hipoétesis sostenida por Friedman, entre otros.

CONCLUSIONES

Aplicando técnicas de series de tiempo, este trabajo
presentd una estimacion de la incertidumbre inflacio-
naria en Chile que permite estudiar su evolucién y
relacion con el nivel de inflacién. La aproximacion
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prediccidn de la inflacion a un afio plazo tenia un
ancho de 120%. Por otra parte, durante los 0lti-
mos afios, se observa la menor tasa de inflacién
de las Gltimas décadas y la incertidumbre infla-
cionariaalcanza valores histdricamente bajos. En-
tre 1993 y 1997, la tasa de inflacion en doce me-
ses disminuyd desde 12 a 6%, y la incertidumbre
inflacionaria promedio fue algo mayor que 0.5
p.p. Un intervalo de confianza de este periodo ha-
bria tenido un ancho de s6lo 2%.

Por lo tanto, la reduccidn de la tasa de inflacién
trae un beneficio nitido de menor incertidumbre
inflacionaria, cuantificado en este trabajo para el
caso chileno. Este resultado con'obora los bene-
ficios de una conduccién de la politica monetaria
principalmente orientada a reducir la inflacién.
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