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I. INTRODUCCION

Entender el comportamiento de los precios es clave
para establecer la forma en que la politica monetaria
se transmite en la economia. La vision generalizada
en la literatura econdmica sostiene que, para que la
politica monetaria tenga efectos reales significativos,
es necesario que los precios no sean completamente
flexibles, al menos en el corto plazo.' Las rigideces de
precios, por su parte, pueden afectar la relacion entre
la inflacion agregada y la dispersion de precios, lo cual
es importante para evaluar los costos de la inflacién en
términos de bienestar. Si la dispersion de precios esta
determinada por la presencia de rigideces nominales,
entonces tasas de inflacion elevadas implicaran
cambios indeseados en precios relativos distorsionando
la asignacion de recursos (Woodford, 2003).

En este trabajo buscamos caracterizar la dinamica
de precios en Chile utilizando datos a nivel
microeconomico. Nos interesa determinar el grado
de rigidez nominal imperante en la economia y
el tipo de distorsiones en los precios relativos
generadas por la inflacion agregada. Queremos
responder preguntas como las siguientes: ;Cuanto
tiempo permanecen fijos los precios? ;Depende
el ajuste de precios del estado de la economia?
(Cuan importantes son los margenes extensivo e
intensivo en los ajustes de precios? ;Como afecta
la inflacion a la dispersion de precios? ;Cual es el
grado de sincronizacion en los cambios de precios?
Para esto, usamos una nueva base de datos de
precios de variedades de productos incluidos en la
canasta del Indice de Precios al Consumidor (IPC)
a nivel de establecimiento. La base de datos cubre
el periodo 1999-2005 y contiene precios mensuales

—vy en algunos casos, semanales. Utilizando
algunos supuestos, esta base de datos nos permite
construir historias de precios de hasta 72 meses de
extension para un conjunto de aproximadamente
1200 variedades de productos. Del mismo modo,
podemos calcular medidas de dispersion de precios
y de sincronizacion de cambios de precios para cada
variedad a través de los establecimientos de venta
(alrededor de 450 en total).

La evidencia microeconémica sobre ajustes de
precios entrega informacion sustantiva que permite
comprender la naturaleza de las rigideces nominales
en una economia. En particular, al considerar precios
de variedades de productos a nivel de establecimientos
podemos distinguir cambios de precios genuinos de
aquellos cambios en la valoracion de un producto
por efectos de composicion. Existen dos enfoques
populares para caracterizar las rigideces nominales de
precios. Uno plantea que el ajuste de precios depende
del tiempo transcurrido entre ajustes (Taylor, 1980;
Calvo, 1983) mientras el otro sostiene que depende del
estado de la economia (Caplin y Spulber, 1987).2 Los
modelos basados en el primer enfoque suponen que la
fraccion de firmas que optimiza precios cada periodo
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es exdgena. Esto implica que el margen extensivo
de los ajustes de precios —la fraccion de firmas
cambiando precios— no depende del estado agregado
de la economia. Asi, la magnitud de los cambios
de precios (margen intensivo) es la unica fuente de
variacion de la inflacion agregada. En contraste, los
modelos basados en el segundo enfoque suponen
que el momento del tiempo en el que se producen
los cambios de precio es una variable de decision de
las firmas. En este caso, la frecuencia de los ajustes
de precios si depende el estado de la economia, y
cambios en el margen extensivo constituyen una
fuente importante en la variabilidad de la inflacion.
Aunque las estadisticas descriptivas presentadas
en este trabajo no constituyen tests formales para
distinguir entre teorias de rigideces nominales, los
resultados pueden dar pistas sobre la naturaleza del
mecanismo de ajuste nominal de precios.

Nuestros resultados indican que la frecuencia de ajuste
de precios es mayor que la implicita en estimaciones
con datos agregados para Chile. En efecto, las
estimaciones agregadas de la Curva de Phillips
sugieren que los precios se reajustan (Optimamente)
con una frecuencia superior a tres trimestres.> En
contraste, los datos microecondémicos utilizados en
este trabajo indican que los precios son ajustados en
promedio cada trimestre. Nuestros resultados también
sugieren que los precios cambian de manera mas
frecuente en Chile que en paises desarrollados. No
obstante, la frecuencia de cambios de precios es muy
heterogénea entre bienes. En promedio, los precios
de los bienes incluidos en el grupo Combustibles de
la canasta del IPC cambian dos veces en un mes,
mientras que los precios de los servicios del grupo
Educacion y recreacion se ajustan, en promedio,
cada 12 meses.

De acuerdo con nuestros resultados, la frecuencia de
ajuste de precios no pareciera estar correlacionada con
elnivel de lainflacion. Sin embargo, si descomponemos
la frecuencia de los ajustes distinguiendo cambios
positivos y negativos, observamos que, para algunos
grupos de productos, hay una correlacion entre la
frecuencia de estos cambios y el nivel de la inflacion.
Esto ultimo implicaria que los margenes extensivos
de ajustes positivos y de ajustes negativos de precios
poseen un rol relevante en la dinamica de la inflacion
agregada. Resulta destacable que reducciones de

precios no son infrecuentes a nivel microecondmico,
lo cual muestra que los precios no parecieran poseer
rigideces a la baja. Los resultados también muestran
que la dispersion de precios entre establecimientos
que venden una misma variedad ha aumentado
levemente desde 1999. Sin embargo, no se observa una
relacion entre la dispersion de precios y la inflacion
agregada. Ademads, encontramos que el proceso de
ajuste de precios exhibe un grado significativo de
sincronizacion entre establecimientos, aunque con una
heterogeneidad importante entre grupos de productos.
Estos resultados tienden a apoyar la vision de que el
estado agregado de la economia es relevante para
determinar el momento en que las firmas deciden
cambiar sus precios.

Que la frecuencia de los ajustes de precios estimada
con datos microecondmicos sea mayor que la obtenida
con datos agregados no es un resultado nuevo en la
literatura (Bils y Klenow (2004); Baudry, Le Bihan,
Sevestre y Tarrieu (2004); Alvarez y Hernando
(2004); Aucremanne y Dhyne (2004), Dhyne et al.
(2006)). Por ejemplo, Bils y Klenow (2004), con los
datos de precios de EE.UU. a nivel microeconémico,
encuentran que las firmas modifican sus precios por
lo menos una vez cada dos trimestres, mientras que
las estimaciones a nivel agregado de Gali y Gertler
(1999) apuntan a que, en promedio, los precios se
mantendrian fijos por un afio. Esta discrepancia entre
estimaciones de rigideces de precios a nivel micro y
macroecondémico ha dado sustento a la hipotesis de que
de otro tipo de rigideces son relevantes para entender
la persistencia de los efectos de shocks nominales en
la economia agregada.* En la actualidad, el debate
de como reconciliar la evidencia microeconémica
con los resultados agregados se encuentra en pleno
desarrollo.

El resto del articulo estd organizado de la siguiente
manera. La proxima seccion presenta brevemente la
metodologia utilizada para construir los estadisticos

3 Céspedes, Ochoa y Soto (2005), Caputo, Liendo y Medina
(2007), y Caputo, Medina y Soto (2006) presentan estimaciones
para el grado de rigideces nominales en Chile usando series de
datos agregados.

* Es importante destacar que Nakamura y Steinsson (2006)
muestran que si excluyen las ofertas (“sales”) de las historias
de precios a nivel microeconémico, la frecuencia de cambios de
precios es similar a la estimada a nivel agregado.



de cambios de precios. La seccion 11 describe la base
de datos con los precios a nivel de establecimientos.
La seccion IV presenta y discute los principales
resultados. La seccidén V concluye.

Il. MEeTopoLoGiA

En esta seccion se describen los estadisticos
utilizados para caracterizar el comportamiento de los
precios en los establecimientos y algunos supuestos
utilizados. En general, estos estadisticos son
similares a los utilizados por Aucremanne y Dhyne
(2004) y otros en la Red de Estudio de la Persistencia
de la Inflacién del Banco Central Europeo (ECB
Inflation Persistence Network).>

1. Frecuencia de Ajuste de Precios

Sea [ el conjunto de variedades, y sea J, el nimero
de establecimientos que venden la variedad i € [ en
nuestra muestra. Denotamos por P al logaritmo del
precio de la variedad i en el establecimiento 1 <j <.,
en el instante 7, y definimos:

1 sip,.,=p. .,
Ad p )= i,j,t i,j,t—1
](pl,j,l p[,/,t 1) 0 Sino
L osip,; yPij

Comp(p, ;> Pijut) = estan disponibles

0 sino

Nos interesa la distribucion de la frecuencia de ajuste
de precios a través de las distintas variedades. Para
ello, calculamos la frecuencia de ajuste de precios de
la variedad i, f, de la siguiente forma:

i

ZZALZI.(pi,j,t’pi,j,t—l)
f= J=1 =1 , (1)
Jizcomp(pi,j,t’pi,j,t—l)

t=1

donde T representa el nimero de meses (0 semanas)
para los que se dispone de datos. La definicion (1)
toma en cuenta el hecho de que existen muchos
precios no disponibles en la base de datos porque
no han sido encuestados. Suponemos que, para una
variedad i en el establecimiento j, el evento de tener
o0 no tener su precio disponible en la base de datos en
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un periodo determinado es un fenomeno aleatorio,
independiente de las decisiones de precios. Por lo
tanto, la frecuencia de los cambios de precios que no
se observan por ausencia de datos es la misma que la
observada. Es importante sefialar que si los precios
son encuestados cuando es mas probable que hayan
cambiado, entonces nuestra metodologia subestimaria
larigidez de precios. También es importante destacar
que los datos no permiten identificar cambios
cualitativos de las variedades ni liquidaciones. Por
lo mismo, nuestras estimaciones de la frecuencia
de ajuste de precios pueden estar sobre estimadas y
debiesen considerarse como cotas superiores.

Junto con calcular las frecuencias de ajuste de
precio promedio para toda la muestra por variedad
de producto, calculamos la frecuencia promedio de
cambios de precios por grupo de variedades para
cada instante del tiempo. La frecuencia promedio de
cambios de precios en el grupo G en el instante ¢ se
define como:

Ji
ZZAdj(pi,j,t’pi’jJ’l)
Jou = [0 =l ’ @

Ji
S Comp(p, ;o p,00)

i€G j=1

donde el grupo G es un subconjunto del conjunto total
de variedades (G < /).

Considerar solo los cambios absolutos de precios
podria ocultar aspectos importantes de la dindmica
de precios. Por lo tanto, recalculamos nuestros
estadisticos separando entre alzas y reducciones
de precios, para lo cual definimos f, y f;, dela
siguiente manera:

Ji
Z;ZA('ZJ.Jr(pi,j,t’pi,/,tf])
fcﬁz == ]J:

ZZComp(p,-,,-,, 2 Diga1)

icG j=1

Ji
ZZAdji(pi,j,t’pi,j,r—l)
fGit _ _i€G j=! s (3)

J

Z 2 Comp(p,-,j,t 5 pi,j,z—l)

i€G j=1

5
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donde

. 1 si Piji = Pijai
AdJJr(pi,thﬂpi,j,t—]) = {0 Sin()jt !

_ L osip, <P
Adj (pi,j,z > pi,j,z—l) = [0 i Il(; ’

2. Magnitud de los Cambios de Precios

Ademas de las frecuencias de los ajustes de precios,
calculamos la magnitud de estos ajustes. Esto nos
permite descomponer la inflacion total de un periodo
en lo aportado por la fraccion de firmas cambiando
precios (margen extensivo) y por lo aportado por
el tamafio de estos cambios de precios (margen
intensivo). Se define la magnitud promedio de los
cambios de precio en el grupo G en el instante #:

Ji
Z Z (pi,j,t —Di i )

i€G j=1

Ji
S A )

i€G j=I1

7TG,t =

Utilizando (3) esta magnitud puede ser expresada de
la de la siguiente forma:

_ Gft ﬂ-g,t B f(;,tﬂ(;,t (4)
7TG,t -
So

donde 7, y 75, sonlas magnitudes de las alzas y de
las bajas de precios en el grupo G, respectivamente.
Estas se definen como:

Ji
ZZ Acy+(pi,j,t > Pi i1 )(pi,j,t - pi,j,t—l)

ﬂ_;J _ g _J=1 S
YD AP p)
ec J=1
Ji
ZZAdj7 (pi,j,tspi,j,z—l)(pi,j,t—l - pi,j,t)
77(7;,,‘ _ _icG J=1

Ji
S5 A (50100

e J=1

En la expresion (4) se desprende que la magnitud total
de los cambios de precios depende tanto de los tamafios
de los ajustes al alza y la baja, como de las fracciones de
firmas ajustandose en estos margenes. Aumentos en la
magnitud de los cambios de precios pueden generarse
tanto porque la magnitud de las alzas de precios se

incrementa o la magnitud de las reducciones de precios
disminuye (margen intensivo). Asimismo, esto pudiera
originarse en incrementos en la fraccion de firmas
aumentando precios o en reducciones en la fraccion de
firmas bajando precios (margen extensivo).

3. Dispersion de Precios

Como se sefalo arriba, es posible que una alta dispersion
de precios sea el resultado de una combinacion de alta
inflacion agregada y rigideces nominales. Para analizar
este tema, calculamos una medida de la dispersion
de precios entre establecimientos para cada grupo de
productos. Nuestra medida de dispersion de precios en
el grupo G esta dada por:

J, Y
diSpG,t = \/NLZZM

G ieG j=1

donde p,, =1/J, Zj‘zl P ;. corresponde al precio
promedio de la variedad i en los establecimientos
donde es vendida y N, es el nimero de variedades
que integran el grupo G. Si el grupo de productos
comprende una sola variedad, esta medida corresponde
a la desviacion estandar de los precios entre
establecimientos.

4. Sincronizacion

Otra caracteristica importante de la dinamica de
precios a nivel microeconémico es el grado de
sincronizacion de los ajustes de precios entre
diferentes establecimientos que venden un producto
particular. El grado de sincronizacion de los ajustes
de precios puede indicar la manera en que los
establecimientos modifican sus precios en respuesta
a shocks agregados.

Para medir este patron de los ajustes de precios,
calculamos el estadistico propuesto por Aucremanne
y Dhyne (2004). Dada una frecuencia promedio
mensual (o semanal) de ajustes de precios para la
variedad 7, f,, podemos calcular la desviacion estandar
de la frecuencia de cambios de precios para esta
variedad, como:

s, = [2(f,  17



En caso de que no exista sincronizaciéon en el
ajuste de precios entre establecimientos —tal como
ocurre en el modelo Calvo—, en cada momento del
tiempo una fraccion f; de los precios serdn ajustados,
independientemente del periodo particular ¢ Por lo
tanto, la desviacion estandar de la frecuencia de ajuste
de precio sera cero (sd, = 0).

En el caso contrario, cuando existe sincronizacion
perfecta —es decir, cuando todos los precios son
ajustados en forma simultanea— la fraccion de precios
ajustandose en un momento del tiempo sera 1 6 0.
Luego, observariamos que todos los precios cambian
J;por ciento del tiempo, y los precios permanecen fijos
un (1- f) por ciento del tiempo. Dado lo anterior, si
suponemos sincronizacion perfecta, tenemos:

i = (23, £ =0 F)

Dado que 0 <f/<1, el estadigrafo sd; eslacota superior
de los valores que pueden tomar las desviaciones
estandar de las frecuencias de ajustes de precios
mensuales. La medida propuesta por Aucremanne
y Dhyne (2004) se define como la razon entre la
desviacion estindar observada para las frecuencias
mensuales de cambios de precios y sd; :

sd,
Sdi
Esta razon de sincronizacidén toma valores en el

intervalo [0,1], representando 0 independencia y 1
sincronizacion perfecta.

N

i

)
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l1l. DEescripciON DE LA BAse DE DAtos

La base de datos contiene informacion a nivel de
establecimientos sobre precios incluidos en la canasta
del IPC. Estos datos cubren el periodo de enero de
1999 a julio de 2005, siendo de frecuencia mensual
o semanal. La medida de precios corresponde a gasto
final en una variedad particular (ltima transacciéon o
precio de consumo final). La informacion se obtiene
del Instituto Nacional de Estadisticas (INE). No existe
informacion comparable para afios previos, dado que
la canasta considerada para el indice fue actualizada
en diciembre de 1998. Esta canasta fue seleccionada
sobre la base de la Quinta Encuesta de Presupuestos
Familiares de 1996-97, la que fue aplicada en mas de
8.000 hogares en el Gran Santiago (INE, 2005).

La canasta contiene cerca de 1200 variedades para
casi 500 productos o servicios diferentes, los que
se clasifican en nueve grupos. Cada grupo contiene
varios subgrupos, los que a su vez se componen de
diferentes tipos de articulos (ver cuadro 1).° Por
ejemplo, el grupo Vivienda incluye los subgrupos:
Arriendo y otros gastos fijos, Servicios bdsicos,
Comunicaciones, y Reparaciones y conservacion de

® La canasta del IPC tiene 8 grupos, pero, como algunos

productos son muestreados semanalmente en los grupos Vivienda
y Transporte, consideramos estos bienes como un noveno grupo.
Dada la naturaleza de estos productos, este grupo es denominado
Combustibles.

Composicion de la Canasta del IPC

Grupo Nombre Subgrupos
1 Alimentos 11
2 Vivienda 5
3 Equipamiento de la vivienda 7
4 Vestuario 6
5 Transporte 2
6 Salud 3
7 Educacion y recreacion 4
8 Otros 3
9 Combustibles 2

Total 43

Fuente: Elaboracion propia con informacion del INE.

items Productos Variedades
58 162 305
12 29 38
25 84 154
26 75 152
11 26 101
9 44 110
12 55 345
3 8 45
2 5 9
158 488 1269
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la vivienda. El subgrupo Arriendo y otros gastos fijos
contiene los siguientes articulos: Arriendo, Dividendo
y Otros gastos fijos. A su vez, Otros gastos fijos
incluye: Contribuciones de bienes raices, Retiro de
basura, y Seguro para la vivienda. Las variedades
de cada producto corresponden a diferentes marcas,
nombres de fantasia y materiales que caracterizan
cada producto. Variedades de productos en el grupo
Alimentos y Combustibles son muestreados con
frecuencia semanal. El resto de los precios a nivel de
establecimientos esta disponible mensualmente. Es
importante mencionar que los precios son tomados en
varios lugares dentro del Gran Santiago; no obstante,
por estacionalidad y otros motivos, no todos los
precios estan disponibles en todos los periodos.

El niimero de establecimientos de la muestra es
de alrededor de 450 e incluye: supermercados,
almacenes varios, y servicentros, entre otros (ver
Cuadro 2). La muestra de establecimientos se basa en
la Encuesta de Puntos de Compra de 1997, 1a que se
aplic6 amas de 1300 hogares del Gran Santiago.” Los
precios de algunos de los servicios son informados
directamente por los establecimientos. En el caso de
los arriendos de viviendas, se utiliza una encuesta
mensual especial para recoger los precios en el
area del Gran Santiago. Es importante destacar
que, en promedio, cerca de la mitad del universo
de datos posibles a nivel de establecimientos estan
disponibles para construir la frecuencia y magnitud
de los cambios de precios a nivel de las variedades
de productos.

IV. ResuLtabos

1. Frecuencia de Ajuste de Precios

Las medias y medianas de las frecuencias de ajustes
de precios por grupos de productos —computadas
con la ecuacion (1)— se encuentran resumidas
en los cuadros 3 y 4; los graficos 1 y 2 presentan
las aproximaciones kernel de las distribuciones
completas de estas frecuencias. De acuerdo con
los datos, la media de las frecuencias de ajustes de
precios para todas las variedades de productos en la
muestra es cerca de 0.4, y su mediana es 0.3. Estos
valores implican que, a nivel de establecimiento,
los precios son ajustados en promedio cada tres

Tipo de Establecimiento

Numero de

Tipo de establecimientos establecimientos
Supermercados 55
Almacenes varios 81
Ferias y verdulerias 54
Carniecerias, avicolas y pescaderias 38
Grandes multitiendas 79
Servicentros 37
Multiferreteria 7
Farmacias 81
Clinicas 25
Librerias 83
Colegios 52
Total 457
Fuente: INE.

meses.® Si se comparan estos valores con los de
otras economias, se observa que en Chile los precios
se ajustan de manera mas frecuente que en paises
europeos y EE.UU., pero de manera similar que
en Brasil y México (cuadro 5). Dado que Brasil,
México y Chile comparten una historia marcada por
episodios de inflacion alta y persistente, lo anterior
podria ser indicio de que la historia del ambiente
macroeconémico podria tener un rol importante en
definir las caracteristicas del proceso de ajustes de
precios a nivel microeconémico.

Cuando analizamos los estadisticos de cambios de
precios por grupos de productos, encontramos que
Combustibles es el grupo con la mayor frecuencia
de cambios de precios, con una mediana de 1.8 para
todo el periodo. Este valor implica que los precios
son modificados, en promedio, casi dos veces al mes.
En el otro extremo se encuentra el grupo Educaciony
recreacion, con una mediana de frecuencia de ajuste
de precios de 0.08, lo cual implica que los precios se
ajustan, en promedio, una vez al afio. Es importante

7 Los establecimientos fueron seleccionados en funcion de

la fraccion del gasto que reciben, en lugar de la frecuencia de
ventas.

8 Esimportante destacar que Baharad y Evans (2004) sugieren
que la relacion entre la frecuencia de cambios de precios y
duracion de estos es no lineal. Asi, usar la media de la frecuencia
puede subestimar la duracion promedio de precios. Por lo
tanto, la mediana de la frecuencia puede ser un estadistico mas
adecuado.



recordar que estos valores pueden constituir una cota
superior (inferior) para la frecuencia de cambios
(duracidn) de precios por cuanto, entre otras cosas,
la base de datos no excluye los ajustes de precios

por liquidaciones.
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En los cuadros 3 y 4 también presentamos las medias
y las medianas de las frecuencias de ajustes de precios
para tres subperiodos (1999-2000, 2001-2003 y
2002-2005). De acuerdo con la mediana para todos
los grupos de productos, los precios han aumentado

Promedio de la Frecuencia de Cambios de Precios

para Diferentes Grupos de Productos y Periodos
(frecuencia esta medida en términos mensuales)

1999-2005
Todos los grupos 0.46
Alimentos 1.00
Combustibles 1.93
Vivienda 0.38
Equipamiento de la vivienda 0.32
Vestuario 0.39
Transporte 0.44
Salud 0.31
Educacion y recreacion 0.14
Otros 0.32
Crecimiento del PIB? 3.67
Inflacién? 2.63

Fuente: Elaboracion propia en base a datos del INE.
a Corresponden a los promedios geométricos de las cifras anuales.

1999-2000 2001-2003 2004-2005

0.46 0.50 0.45
0.96 1.07 0.96
1.23 2.40 3.11
0.42 0.39 0.35
0.39 0.33 0.23
0.36 0.41 0.40
0.46 0.51 0.44
0.29 0.33 0.27
0.15 0.14 0.14
0.31 0.33 0.25
1.86 3.16 0.26
3.42 2.18 3.05

Mediana de la Frecuencia de Cambios de Precios
para Diferentes Grupos de Productos y Periodos

1999-2005
Todos los grupos 0.33
Alimentos 0.78
Combustibles 1.85
Vivienda 0.27
Equipamiento de la vivienda 0.31
Vestuario 0.41
Transporte 0.38
Salud 0.31
Educacion y recreacién 0.08
Otros 0.16
Crecimiento del PIB? 3.67
Inflacion? 2.63

Fuente: Elaboracion propia en base a datos del INE.

a. Corresponden a los promedios geométricos de las cifras anuales.

(frecuencia mensual)

1999-2000 2001-2003 2004-2005
0.34 0.33 0.29
0.77 0.91 0.72
1.23 2.30 2.84
0.35 0.27 0.20
0.38 0.32 0.23
0.38 0.44 0.41
0.43 0.42 0.36
0.29 0.33 0.26
0.09 0.07 0.11
0.19 0.15 0.13
1.86 3.16 6.26
3.42 2.18 3.05
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Evidencia Internacional sobre Frecuencia de Cambios de Precios

Estudio Pais

Auchermanne y Dhyne (2004) Bélgica
Gouvea (2007) Brasil

Dhyne et al. (2006) Europa
Baudry et al. (2004) Francia
Baharad y Eden (2004) Israel

Bils y Klenow (2004) EE.UU.
Klenow y Kryvstov (2004) EE.UU.
Nakamura y Steinsson (2007) EE.UU.
Gagnon (2005) México

Este trabajo Chile

Fuente: Elaboracién propia.

Frecuencia (%) Duracion? (meses)

Promedio Mediana Promedio Mediana
16.9 13.3 5.4 7.0
373 2.1
15.1 6.1
18.9 14.9 4.8 6.2
24.0 21.0 3.6 4.2
26.1 20.9 3.3 43
293 2.9
21.1 8.7 4.2 11.0

30.4-36.6 22-28
46.1 333 1.6 2.5

? La duracion se computa como —1//n(1 — f), donde fdenota frecuencia. Siguiendo el enfoque de Baharad y Eden (2004), algunos trabajos (Dhyne et al., 2006; Baudry et al.,
2004; Auchermanne y Dhyne, 2004; Nakamura y Steinsson, 2007) reportan el promedio de la duracion de precios encuestados invirtiendo la frecuencia a nivel microeconémico
y tomando promedios después. Nuestro procedimiento subestima el promedio de la duracion de precios, pero nos permite una comparacion directa.

levemente su grado de rigidez en afios recientes,
pasando de una frecuencia mediana de 0.34 en el
periodo 1999-2000 a una de 0.29 en el periodo
2004-2005. Por grupos de productos, esto es también
efectivo para el grupo de Vivienda, Equipamiento
de la vivienda, Transporte y Otros. En contraste,
los precios del grupo Combustibles parecen haberse
vuelto mas flexibles a lo largo del tiempo por cuanto
la frecuencia mediana pas6 de 1.23 durante los
afios 1999-2000 a 3.11 durante los aflos 2004-2005.
Esto ultimo puede estar vinculado al aumento de la
volatilidad del precio internacional del petroleo en
los afios recientes.

El hecho de que la frecuencia de los ajustes de
precios haya disminuido a lo largo del tiempo
mientras que la tasa de crecimiento de la actividad
economica haya aumentando pareciera contradecir
el enfoque donde los ajustes de precios dependen del
estado de la economia. Si se piensa que detras del
mayor crecimiento hay una expansion de la demanda
que requiere de ajustes de precios, entonces se podria
esperar que la frecuencia de estos ajustes aumente
con la posicidn ciclica de la economia. También se
esperaria que cambios mas frecuentes de precios
coincidieran con niveles de inflaciéon mas elevados.
Sin embargo, se observa que no existe una asociacion
positiva entre la frecuencia mediana de ajustes de

precio y la inflacion agregada. Mas aun, se observa
que para los grupos Alimentos, Vestuario 'y Salud,
la mayor frecuencia de ajuste de precios se obtiene
en el subperiodo en el cual la inflacion alcanzoé su
minimo.

Los graficos 1 y 2 muestran las aproximaciones
kernel de las distribuciones de las frecuencias de
cambios de precios para toda la muestra de productos
y para cada uno de los grupos de la canasta del IPC.
En general, se observa que estas distribuciones
son asimétricas (excepto para Equipamiento de
la vivienda, Salud y Vestuario) con mas masa a la
izquierda de la media. No obstante, la existencia de
observaciones extremas de cambios muy frecuentes
hace que la duraciéon de los precios sea mas corta
cuando se mide segiin la media de la distribucion
que cuando se computa segiin la mediana. Asimismo,
las distribuciones de la frecuencia de cambios
de precios dan cuenta de un grado importante de
heterogeneidad en el grado de rigidez nominal de los
precios a nivel de los productos que componen cada
grupo. En efecto, para varios grupos de productos las
distribuciones tienden a ser multimodales, con una
masa no despreciable de productos que poseen un
alto grado de flexibilidad en sus precios nominales
lo cual tiende a aumentar las medias y medianas de
las distribuciones.
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Distribucion de la Frecuencia de Cambios de Precios

2.0

0.8

0.4

0.0

(todos los grupos: 1,269 variedades)

estimar el grado de rigidez nominal
cuando esta se estima a nivel macro. Por

B Mediana: 0.33

0.0 0.5 1.0 1.5 2.0 2.5 3.0 3.5
Frecuencia mensual de ajuste de precios

Fuente: Elaboracion propia en base a los datos del INE.

Al igual que en EE.UU. y otros paises, nuestras
estimaciones a nivel desagregado parecen indicar
que los precios son mas flexibles que lo deducido
de estimaciones agregadas. En el caso de Chile,
estimaciones a nivel macroecondémico utilizando
la curva de Phillips indican que la duracién de los
precios seria mas cercana a un afio que a un trimestre
(Céspedes, Ochoa y Soto (2005), Caputo, Liendo y
Medina (2007) y Caputo, Medina y Soto (2006)).
Esta discrepancia en las estimaciones de la frecuencia
de cambios de precios a nivel microeconémico y
macroeconémico se puede explicar por el hecho de
que los ajustes a nivel de establecimientos son, por
lo general, abultados e infrecuentes, y pueden existir
sesgos cuando se agregan unidades pequenas.’ Por
otra parte, es importante notar que la identificacion
del grado de rigidez nominal de la economia a nivel
agregado se basa en la persistencia de los shocks
nominales en variables tales como la inflacion y
la brecha producto sin considerar directamente la
presencia de rigideces reales. La interaccion de
rigideces nominales de precios con rigideces reales
induce a que las firmas tengan menos incentivos a
realizar ajustes de mayor magnitud en precios a pesar
de tener la posibilidad de hacerlo. En este caso, uno
observaria un ajuste de precios a nivel agregado, en
respuesta a shocks nominales, mas lento de lo que se
produciria si s6lo hubiese rigideces nominales.'® Por
lo tanto, si se no se consideran de manera adecuada
las rigideces reales de la economia, se tendera a sobre

ultimo, el hecho que existan cambios de
precios asociados a liquidaciones puede
tender a subestimar el grado de rigidez
nominal a nivel microeconémico.
En un trabajo reciente, Nakamura y
Steinsson (2007) sugieren de hecho que
la discrepancia entre las estimaciones
macro y micro se eliminan si se excluye
las liquidaciones (sales) de la base de
datos microecondémicos. A diferencia
de los cambios regulares de precios, las
4.0 liquidaciones son cambios de precios
transitorios y no estan vinculados a
condiciones macroecondmicas. Esto
implica que es relevante distinguir
entre cambios regulares de precios y
aquellos asociados con las liquidaciones cuando se
quiera comprender la importancia de las rigideces
de precios a nivel agregado.

El hecho de que la frecuencia de los ajustes de precios
no muestre una conexion clara con el estado agregado
de la economia —inflacion agregada y crecimiento
del PIB— podria indicar que las teorias de cambios
de precios donde éstos no dependen del estado de
la economia sino que del tiempo proporcionan una
buena descripcion y aproximacion del mecanismo
de ajuste de precios. Sin embargo, esta conclusion
puede ser el resultado de que la muestra de precios
abarca un periodo donde la inflacion ha sido baja y
estable. Gagnon (2005), al analizar el caso de México,
encuentra que la frecuencia de los cambios de precios
aumenta en periodos de mayor inflacion pero sélo
cuando la inflacion agregada se encuentra dentro de un
rango de niveles moderados a altos. No obstante, este
patron desaparece en el periodo en el cual la inflacion
es baja (en torno a 5% anual). En los modelos en los
cuales el momento de ajuste de precio es una decision
endogena a la firma, la dindmica de la inflacién en
respuesta a shocks depende del tamafio de los mismos.
Por lo tanto, incluso en este tipo de modelos, si los
shocks reales y nominales son pequeilos, la evolucion

*  Ver Caballero y Engel (2003).
10" Ver, por ejemplo, Altig et al. (2005) y Klenow y Willis (2006)
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de la inflacion puede ser similar a la generada con un
modelo en el cual el momento de ajustes de precios
depende del tiempo (ver Burstein, 2005).

Los graficos 3 a 5 muestran la relacion entre la
frecuencia de los ajustes de precios para cada grupo
—estadigrafo f;, de la ecuacion (2)— y la inflacion
agregada en base mensual para el periodo 1999-
2005." Lo que se desprende de estas figuras tiende
a confirmar la visiéon de que no hay correlacion
entre la frecuencia de ajuste de precios y la inflacion
agregada. Sin embargo, al descomponer los ajustes de
precios en cambios al alza y reducciones de precios,
observamos para varios grupos una clara asociacion
positiva entre la frecuencia de los ajustes de precios
al alza y la inflacidn, y una relacion negativa entre la
frecuencia de ajustes a la baja y la inflacion agregada
(por ejemplo, Combustibles, Vivienda, Vestuario,
Transporte y, en menor medida, Salud, Educacion y
recreacion 'y Otros). En otras palabras, la frecuencia
de las alzas de precios pareciera aumentar en periodos
de mayor inflacion y mientras que la frecuencia de
los recortes de precios pareciera disminuir con la
inflacion. Este resultado sugeriria que el momento
en el tiempo donde se produce un ajuste positivo de
precios o uno negativo (margen extensivo) si puede
estar determinado por el estado de la economia.

El resultado anterior también sugiere que cuando
no se descomponen adecuadamente los cambios
de precios —y, en particular, cuando no se tiene en
cuenta los ajustes a la baja—se tiende a concluir
de manera errada que no existe relacion entre la
frecuencia de estos ajustes y la inflacion. Esto, por
cuanto la frecuencia de reducciones de precios tiende
a disminuir en una magnitud similar al aumento de
la frecuencia de incrementos de precios cuando la
inflacion agregada aumenta.

2. Magnitud de Ajustes de Precios

Junto con presentar la relacion entre las frecuencias
de ajustes de precios y la inflacion, en los graficos 3
a 5 también se ilustra la correlacion entre la magnitud
promedio de los cambios de precios por grupo y la
inflacion agregada mensual para el periodo 1999-
2005. Para la mayoria de los grupos se observa una
correlacion positiva entre la inflacion y la magnitud
de los cambios de precios, con la tnica excepcion

VOLUMEN 10 - N°2 / agosto 2007

es el grupo Otros, donde no se observa correlacion.
Esto pareciera indicar que el margen intensivo juega
un papel preponderante en la determinacion de la
inflacion agregada.

Sin embargo, cuando distinguimos la magnitud
de los cambios de precios en segln se trate de
incrementos o reducciones de precios, apreciamos
que las magnitudes de cambios positivos y negativos
presentan una correlacion mas bien moderada con
la inflacion mensual y s6lo para algunos grupos de
productos. Por ejemplo, para el grupo de Vestuario,
la inflacion agregada tiene correlacion positiva con la
magnitud de los incrementos de precios, y negativa
con la magnitud de las reducciones de precios.
Para otros grupos de productos no se visualiza una
conexion clara entre la inflacion agregada y los
tamafios de los aumentos y reducciones de precios.
Esto implica que la variabilidad de la magnitud de
los cambios de precios en cada grupo de productos
y su asociacion con la inflacion agregada no puede
atribuirse completamente a las fluctuaciones de las
magnitudes de los incrementos y reducciones de
precios sino que el margen extensivo, esto es, las
fracciones de firmas subiendo y bajando precios
ejercen también un rol relevante en esta dinamica.

3. Dispersion de Precios

Los cuadros 6 y 7 muestran la media y la mediana
de la desviacion estandar de los precios a través
de establecimientos para diferentes variedades de
productos. Al comparar entre grupos de producto,
encontramos que Combustibles tiene la mas baja
dispersion de precios con una desviacion estandar bajo
0.04. Esto no sorprende, dado que los productos de este
grupo son bastante homogéneos. En el otro extremo,
las variedades de productos del grupo de Vestuario
presentan un grado de dispersion mas elevado, con
una desviacion estandar en torno a 0.36.

La asociacion entre la dispersion de precios y la
inflacion agregada no es clara. Asi, mientras la
inflaciéon muestra una tendencia descendente entre
el periodo 1999-2000 y el periodo 2001-2003,

" Para los grupos de Alimentos y Combustibles, trabajamos con

el promedio mensual de las frecuencias semanales de ajustes de
precios.
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ECONOMIA CHILENA

la dispersion de precios tiende a aumentar. Uno
habria esperado lo opuesto, dado que la existencia
de rigideces de precios implicaria que, cuando la
inflacion agregada es mas alta, la dispersion de
precios relativos tenderia a exacerbarse. La evidencia
presentada en los cuadros 6 y 7 es confirmada en
el grafico 6, donde graficamos la correlacion entre
la dispersion de precios y la inflacion agregada en

base mensual para distintos grupos de productos.
En general, el nivel agregado de inflacion no parece
tener una asociacion con la dispersion de precios para
los distintos grupos de productos en la muestra. Este
resultado puede estar sefialando que la distribucion de
los shocks idiosincrasicos puede ser de primer orden
para determinar la dispersion de precios a nivel de
establecimientos.

Promedio de la Desviacion Estandar de los Precios a Través de Establecimientos

1999-2005
Todos los grupos 0.27
Alimentos 0.21
Combustibles 0.04
Vivienda 0.23
Equipamiento de la vivienda 0.29
Vestuario 0.36
Transporte 0.31
Salud 0.22
Educacion y recreacién 0.28
Otros 0.24
Crecimiento del PIB 3.67
Inflacion 2.63

Fuente: Elaboracion propia en base a datos del INE.
a. Corresponden a los promedios geométricos de las cifras anuales.

1999-2000 2001-2003 2004-2005
0.24 0.26 0.31
0.19 0.20 0.25
0.04 0.04 0.03
0.20 0.23 0.25
0.25 0.29 0.34
0.34 0.37 0.39
0.14 0.14 0.34
0.24 0.21 0.25
0.28 0.28 0.32
0.22 0.23 0.26
1.86 3.16 6.26
3.42 2.18 3.05

Mediana de la Desviacion Estandar de los Precios a través de Establecimientos

1999-2005
Todos los grupos 0.22
Alimentos 0.16
Combustibles 0.03
Vivienda 0.21
Equipamiento de la vivienda 0.21
Vestuario 0.35
Transporte 0.27
Salud 0.12
Educacion y recreacion 0.21
Otros 0.18
Crecimiento del PIB? 3.67
Inflacion? 2.63

Fuente: Elaboracion propia en base a los datos del INE.
a. Corresponden a los promedios geométricos de las cifras anuales.

1999-2000 2001-2003 2004-2005
0.17 0.18 0.24
0.13 0.15 0.16
0.03 0.03 0.03
0.19 0.19 0.20
0.15 0.21 0.25
0.33 0.35 0.35
0.07 0.04 0.31
0.11 0.11 0.11
0.21 0.21 0.23
0.17 0.17 0.19
1.86 3.16 6.26
3.42 2.18 3.05
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ECONOMIA CHILENA

4. Sincronizacion

Finalmente, reportamos estadisticos que dan cuenta
del grado de sincronizacion de los ajustes de precios
entre establecimientos que venden la misma variedad
(ver cuadro 7). La media del estadistico s, de
sincronizacién de precios para todas las variedades
es 0.437 y su mediana es 0.369. El valor de este
estadistico es mayor que cero para todos los grupos, lo
cual implica que en todos ellos existe algiin grado de
sincronizacion entre establecimientos en su proceso de
ajustes de precios.'? Al comparar nuestros resultados
con los de Aucremanne y Dhyne (2004) observamos
que el grado de sincronizacion en Chile es superior
al reportado por estos autores para Bélgica, el cual
es del orden de 0.24. Esto podria indicar que ciertos
factores comunes (grado de indizacion, liquidaciones,
estacionalidad e importancia de la regulacion en
la fijacién de precios) son mas importantes en el
proceso de ajuste de precios en Chile que en Bélgica.
Este resultado también podria indicar que en Chile
la importancia relativa de los shocks idiosincrasicos
—respecto de los shocks agregados— es menor que
en el caso de Bélgica.

A nivel de grupos, los precios de los productos
del grupo Transporte aparecen como los mas
sincronizados de todos los tipos de productos, con una
mediana de cerca de 0.85. En contraposicion a este
ultimo grupo, los precios del grupo Alimentos parecen
ser los menos sincronizados, con un estadistico de
0.17. Es relevante mencionar que para los grupos

de Vivienda, Transporte y Educacion y recreacion,
existen variedades de productos en las cuales los
cambios de precios estan perfectamente sincronizados
a través de establecimientos (s,=/). En el caso del
grupo Vivienda, esto puede reflejar practicas de
indizacion automaticas, mientras que en el grupo
Educacion y recreacion esto puede estar capturando
el hecho de que el reajuste de los precios de las
instituciones educacionales se realiza en marzo de
cada afio. Por ultimo, en el grupo Transporte existen
variedades que corresponden a tarifas reguladas vy,
por lo tanto, sus modificaciones son las mismas entre
establecimientos.

V. CoNCLUSIONES

Este trabajo caracteriza la dindmica de ajustes de
precios en Chile usando datos a nivel microeconémico.
Calculamos la frecuencia de ajuste de precios para
todos los grupos de productos incluidos en la canasta
del IPC, asi como medidas de magnitud, dispersiony
sincronizacion entre cambios de precios.

Nuestros principales resultados indican que la
frecuencia de ajuste de precios a nivel micro tiende
a estar por debajo de la implicita en estudios que
estiman la curva de Phillips a nivel agregado.

2 El andlisis de la sincronizacion restringié la muestra

de variedades a aquellas que eran vendidas por mds de un
establecimiento en promedio durante el periodo considerado.

Sincronizacion
Promedio Mediana Minimo Maximo
Todos los grupos 0.44 0.37 0.09 1.00
Alimentos 0.20 0.17 0.09 0.67
Combustibles 0.50 0.51 0.39 0.54
Vivienda 0.42 0.32 0.23 1.00
Equipamiento de la Vivienda 0.36 0.34 0.22 0.80
Vestuario 0.44 0.46 0.22 0.79
Transporte 0.78 0.85 0.28 1.00
Salud 0.54 0.61 0.21 0.85
Educacion y Recreacion 0.56 0.56 0.24 1.00
Otros 0.49 0.50 0.26 0.77

Fuente: Elaboracion propia en base a datos del INE.



Esto puede ser el reflejo de que otras rigideces son
necesarias para generar efectos persistentes de shocks
observados a nivel agregado. No obstante, esta gran
flexibilidad de los precios a nivel microecondémico
puede estar contaminada por el comportamiento de
las liquidaciones y el efecto en precios de cambios
en la calidad de las variedades. Dejamos para futuras
investigaciones un analisis del rol de las liquidaciones
en la dindmica de precios a nivel microeconémico
utilizando esta base de datos.

La comparacion de nuestros estadisticos con la
evidencia internacional sugiere que los precios son
modificados con mayor frecuencia en Chile que en
otras economias desarrolladas y en linea con los
resultados de otros paises en desarrollo.

Nuestros resultados también indican que la frecuencia
de ajuste de precios es heterogénea a través de los
distintos tipos de productos. Al menos la mitad de los
precios del grupo Combustibles cambian dos veces
en un mes. A su vez, los precios de los servicios del
grupo Educacion y recreacion son reajustados con la
menor frecuencia: la mitad de estos son modificados
cada doce meses. La frecuencia de ajuste de precios
no muestra una correlacion con el nivel de la inflacion
agregada en el periodo analizado. No obstante, si
descomponemos la frecuencia de ajuste de precios
entre alzas y recortes de precios, encontramos que la
fraccion de firmas subiendo y bajando precios tiende
a estar vinculada a la inflacion. Esto da cuenta de
la importancia del margen extensivo en los ajustes
de precios para explicar la dindmica de la inflacion
agregada. Asimismo, la fraccion de establecimientos
reduciendo precios no es despreciable, lo cual denota
que la flexibilidad de precios no es s6lo al alza sino
que también a la baja.

Otro resultado es que la dispersion de precios a través
de los establecimientos ha aumentado ligeramente
desde 1999. Sin embargo, no se encuentra una relacién
entre la dispersion de precios y la inflacion agregada.
Por tltimo, los datos microeconémicos sugieren que
los cambios de precios presentan un grado significativo
de sincronizacion entre establecimientos, en promedio
mayor que el observado para otras economias. Este
alto grado de sincronizacion en los ajustes de precios
puede explicarse por factores institucionales en el
mecanismo de ajuste de precios que provocan ajustes
simultaneos en los establecimientos (e.g. indizacion),

VOLUMEN 10 - N°2 / agosto 2007

bien porque la canasta de precios al consumidor en el
caso de la economia chilena pondera de manera mas
importante bienes con estacionalidad, o simplemente
porque shocks comunes (shocks agregados) son mas
relevantes en el caso de Chile
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