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PROYECCION DE LA INFLACION EN CHILE’

Francisco Nadal De Simone **

Uncertainty over model selection:...

My approach to this problem while on the
Federal Reserve Board was relatively simple:
Use a wide variety of models and don’t ever
trust any of them too much.

Alan S. Blinder (1999)

I. INTRODUCCION

Los bancos centrales emplean, en general, una
ampliagamade model os econdmicos para proyectar
lainflaciony paraanalizar los efectosdelapolitica
monetaria. Estos model os pueden ser mas 0 menos
agregados, dependiendo de los objetivos con ellos
perseguidos. A veces poseen un enfoque de
equilibrio parcial y otras, comprenden un conjunto
de relaciones econdmicas de equilibrio y de
comportamiento general. Sus parametros pueden ser
estimados, o calibrados, o ser el resultado de una
combinacién de ambos.

El objetivo del presente estudio es afiadir al
conjunto de model os de proyeccién delainflacion
del Banco Central de Chile, el marco que ofrecen
los model os de estado-espacio, y explorar si los
datos del periodo 1990-1999 justifican el uso de
model os con cambio de régimen. El marco de los
modelos de estado-espacio resulta Gtil no sélo
porque crea su propiaproyeccion deinflacion, sino
también porque ofrece un potente método de
estimacioén de variables econdémicas importantes
no observadas, que podrian utilizarse en los
model os que hoy ya emplea el Banco Central. El
objetivo de este documento no es competir con
los modelos de prevision de inflacién del Banco.
Por esta razon, sélo se comparan brevemente las
proyecciones de inflacion fuera de la muestra
obtenidas mediante model os de estado-espacio con
las generadas mediante un método univariado de
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series de tiempo a la Box-Jenkins. Por otro lado,
Granger (2000) postula que siempre que existan
especificaciones similares de un modelo —como
es el caso de algunos de los model os utilizados en
este estudio— es Optimo observar las relaciones
gue sus resultados mantienen con el objetivo de
los modelos, por ejemplo, las proyecciones que
generan, y combinar sus valores.

Los modelos de estado-espacio son particularmente
(tilesparaestimar relaciones que podrian haber sufrido
significativas variaciones en € periodo de estimacion.
En los Ultimos dos decenios, la economia chilena ha
registrado importantes transformaciones estructurales
que incidieron en la asignacion de recursos y en €
crecimiento potencia del producto del pais. Dichas
reformas han afectado la proporcion del producto
correspondiente a los bienes transables y no
transables, ladistribucidn del consumo, lasfuentesde
financiamiento delaproducciony € consumo, € marco
juridico paraladistribucion del ocioy € trabgjoy para
el usodecapital naciona y extranjero. Del mismomodo,
la adopcién de un régimen cada vez més ortodoxo,
basado en objetivos explicitos de inflacién, ha
transformado la formulacion e implementacion de la
politicamonetaria. Unacaracteristicacentral deellaen
Chile, en los afios noventa, ha sido la autonomia
adquirida por €l Banco Central, y el anuncio por
addantado de unametainflacionariaparal 0s 12 meses
del afio siguiente. Lametadeinflacion sehacumplido
con gran precision. En septiembre de 1999, € Banco

" Estainvestigacion no habria sido posible sin la ayuda de Chang-
Jin Kimy las ideas de Jim Hamilton. Agradezco a Klaus Schmidt-
Hebbel por proveerme el ambiente profesional y el apoyo técnico del
Banco Central de Chile. También tengo una deuda de gratitud con el
Banco Central por su prontitud y diligencia en & suministro de los
datos. Asimismo, agradezco a Pablo Garcia, Martin Kaufman, Seven
Phillips, Rodrigo Valdés, Jerénimo Zettelmeyer, a dos arbitros
anénimos, a loseditoresdelarevissa ECONOMIA CHILENAya
los participantes en dos seminarios organizados por el Banco
Central, sus comentarios sobre una versién previa del presente
trabajo. Estoy en deuda con Sadl Lizondo por sus estimulantes
observaciones. La responsabilidad por loserroresy omisionesque
puedan existir recae sobre mi.

™ Fondo Monetario Internacional.
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Central anuncio que, a partir del
2001, la meta de inflacion se

Chile: Inflacién

(diferencia en doce meses de los logaritmos del IPC)

definiria en forma permanente en %
términos del indice de precios a 18
consumidor (IPC), como un rango 16 -
entre 2 y 4% anual. Es probable, 141
por lo tanto, que los argumentos, y
quizéa la forma funcional de la 121
funcion de pérdidas del Banco 10
Central de Chile, hayan cambiado g
en el curso del tiempo. Del mismo
modo, estos hechos probablemente 61
han surtido un gran efecto en € 4
funcionamiento de los mercados y .
en las expectativas de inflacion.

0

Laexperienciadeotros paises, que
han realizado reformas tan impor-
tantes como las de Chile, indica,
como lo prevélateoria, quelospa
rametros que describen ladinamicay lavarianzadel
sistema sufren cambios. Si bien, en circunstancias
normal es|os agentes econdmi cos optimizadores de-
ben revisar con regularidad sus estimaciones de los
coeficientesdel sistemacuando apareceinformacion
nueva, en los casos de grandes reformas estructura-
les, quiza también deban modificar el conjunto de
relaciones que describen ese sistema econémico.*
Como resultado, los responsables de la politicama-
croecondmica, en general, y losbancos centrales, en
particular, han observado que el regjuste de los mo-
delostradicional es de pardmetrosfijosal proceso de
generacion delosdatos sevuelve unatareacorriente
en las economias que cambian aceleradamente. A
pesar de €llo, la capacidad predictiva de esos mode-
los, fueradel periodo muestral, tiendeaser deficiente,
lo cua tiene consecuencias préacticas. Por gjemplo,
lainestabilidad estructural de los pardmetros de los
model os, asi como laincertidumbre con respecto a
modelo “verdadero” de la economia, pueden gene-
rar proyecciones de inflacion sesgadas, que lleven
en Ultimainstanciaal incumplimiento de lametade

1992:1
1992:3
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\Wong (2000) observa quela respuesta delosnivelesdel producto
y delos precios a las perturbaciones monetarias fue muy variable
en Estados Unidos en €l periodo muestral 1959:1-1994:12. Wong
sugiere el uso de model os de parametros variables en el tiempo
para analizar la variabilidad de los efectos de la politica
monetaria sobre la actividad econémicay los precios, por cuanto
modelos VAR simples, linealeseinvariablesen el tiempo podrian
ser engafnosos.
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inflacién del banco central. Esta experienciaremar-
ca la conveniencia de agregar |os modelos de esta-
do-espacio a conjunto de model os de proyeccion de
inflacion ya existentes.

En la siguiente seccién se examina el marco de
estado-espacio propuesto. En la seccién 111, se
describen los datos empleados y se realizan tests
deraiz unitariay de quiebre muestral. En laseccion
IV, se presentan |os resultados de |a estimacion de
los modelos y las proyecciones de inflacion fuera
delamuestra. EnlaUltimaseccién se presentan las
conclusiones del estudio.

Il. MODELOS DE PROYECCION DE LA
INFLACION EN CHILE

El gréfico 1 presentalainflacién anual medidacomo
la diferencia logaritmica del promedio del IPC de
cada trimestre con respecto a promedio del mismo
trimestre del afio anterior. En éste se observan
evidentes e importantes cambios en €l nivel y en la
variabilidad de la inflacién durante el periodo
muestral, ilustrando la dificultad de estimar un
modelo de inflacidn para Chile en los afios noventa
y, por ende, la proyeccion de ella.

Este documento parte de la premisa de que las
transformaciones estructurales han aterado, y siguen
alterando, el comportamiento de los agentes
econdmicosen Chile. Ello significa, entre otras cosas,
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que probablemente habrainestabilidad en cualquier
model 0 econométrico que se desee gjustar alosdatos.
Por consiguiente, el enfoque propuesto consiste en
abordar los cambios estructurales basdndose en
modelos de estado-espacio,” lo cual plantea varias
posibilidades con diferentes grados de compljidad.

En este estudio se estimaran dosmodel osdeinflacién
para e caso de Chile. El primero, consiste en una
curva de Phillips con parametros variables, y el
segundo, en uno de forma reducida para una
economiaabiertay pequefia con metas de inflacion.
A su vez, el primer modelo, y que en adelante se
denominardversion 1, seestimarasin considerar la
meta oficial de inflacién preanunciada; el segundo,
en adelanteversion 2, si latomaen cuenta. El modelo
de curvade Phillips con parametrosvariablesy € de
una economia pequefia y abierta con meta de
inflacion se estimaron, también, incluyendo un
proceso markoviano de dos estados.

1. Modelo de Inflacion basado en la
Curva de Phillips con
Parametros Variables

El primer modelo de inflacion se basa en una curva
de Phillips aumentada por expectativasy derivadade
lafuncion de ofertade L ucas (1973) en su modalidad
habitual.> A diferenciadelacurvaestandar de Phillips
aumentada por expectativas, e modelo permite que
los pardmetros varien en € tiempo (de acuerdo conla
conocida conclusién de Lucas, 1973). En Chile, la
variaciéon de los pardmetros en € curso del tiempo
podriainterpretarse como un resultado del proceso de
aprendizaj e de | os agentes econdmicos, amedidaque
avanzan lasreformasy el marco de politicamonetaria
se acercaa su estado estable.

La curva de Phillips con pardmetros variables se
expresa de la siguiente forma:

M =E, 7 +B(L)X &, 1)

siendo , lainflacion en e periodo t; E,, & operador
de expectativa matemética, basada en el conjunto de
informacion disponible en el periodo t-1; B, un
parémetro que puede variar en el curso del tiempo; X,
unamedidadelabrechade produccion; L €l operador
derezago, y € un proceso estocastico de mediaceroy
varianzac,”. Se supone que las raices de B, (L)% se
encuentran fueradel circulo unitario.
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Obsérvese que los regresores de la ecuacion (1)
son variables no observables. Para abordar esa
caracteristica del modelo, se aplica la siguiente
estrategia: Primero, basdndose en €l supuesto (que
se testea de manera econométrica a continuacion)
guelaserie deinflacion hasufrido variaciones en su
ordenadaal origen y en su pendiente, se supone que
lainflacién esperada no observada sigue un camino
aleatorio. Normalmente, |lamejor forma de modelar
las transformaciones estructurales es utilizar
desplazamientos discretos. Sin embargo, en un
contexto en que se supone que | os agentes modifican
Unicamente sus proyecciones cuando reciben
informacion nueva, la modelacién de cambios
discretos a utilizar un camino aeatorio constituye
una buena aproximacion.” Por consiguiente,

Eam =R, +T @

siendo T, un proceso estocastico de media cero y
varianza 6t°. Segundo, siguiendo a Clark (1987), la
brecha de produccién se estima suponiendo una

% En el apéndice A se describen brevemente los modelos de
estado-espacio.

* Comoseindicaenlaliteratura (McCallum, 1989, y Turnovsky,
1997) la funcién de oferta de Lucas (1973), su ecuacion (7), puede
transformarse en una curva estandar de Phillips aumentada con
expectativas.

* QuelacurvadePhillipscon parametrosvariables sea congruente
con el planteamiento de que la curva de Phillips es no lineal y
asimétrica (Clarket al., 1995, y Razzak,1995) depende delasrazones
queseden paraesanolinealidady asimetria. Por gemplo, laopinion
dequelanolinealidadylaasmetriadela curvade Phillipssedeben,
principalmente, a la existencia de ponderaciones de la autoridad
monetaria del pais con respecto a la inflacion y a la varianza del
producto que cambian en el tiempo, seria congruente con la
justificacion que se ofrece en el presente estudio para utilizar una
curva de Phillips con parametros variables. En ese caso,
transformacionesinstitucional es que dan independencia a un banco
central y establecen como metaprimordial laestahilidad delosprecios,
como ocurri6 en Chile, debieranreducir al minimolaimportanciade
esa causa probabledenolinealidad y asmetriaenlacurvadePhillips.
No obstante, existen otras justificaciones para la no linealidad y
asimetria dela curva de Phillips, y que podrian ser més dificiles de
conciliar conlaqueseofreceend presenteestudio (e.g., lateoriade
salarios de eficiencia propuesta por Akerlof y Yellin, 1986).

% Agradezco a Kim por haber sugerido este argumento. Dado que
no existe aln acuerdo en la profesion sobre cémo modelar €l
aprendizaje delos agentes econdmicos, esta aproximaci n no parece
incompatiblecon el resultado econométrico dequelainflacion efectiva
en Chileen el periodo delamuestra esestacionaria. Masimportante
esel resultado que, como se discute més adelante, los parametros B,
no parecen ser estacionarios. Eso implica que la funcion (1) no es
una mala representacion de los datos s € proceso de evolucion de
los parémetros B, estuviese cointegrado con e proceso decambio de
las expectativas, aun cuando la inflacion y las desviaciones del
producto de su nivel natural sean procesos estacionarios.
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tendencia lineal local y un proceso autorregresivo
de segundo orden para el comportamiento del
producto. El modelo se describe en el apéndice B.
Las ecuaciones (1) — (2) pueden utilizarse para
calcular la inflacién prevista como variable no
observada, y para proyectar la inflaciéon en los
periodost+s, siendos> 1.

En vista de las importantes reformas que se
produjeron en Chile (incluidas las modificaciones
del marco de politica monetaria del Banco Central
de Chile), el parametro de variacion en el tiempo 3,
representa el proceso de aprendizaje de los agentes
econdmicos. Por consiguiente, el modelo delacurva
de Phillips con pardmetros variables capta la
incertidumbre introducida por esasvariacionesen el
proceso inflacionario chileno.

Obsérvese que laecuacion (1) no estaidentificada,
porgue no es posible generar, al mismo tiempo, una
estimacién de labrechade produccién y unadelos
paréametros 3, variablesen el tiempo. Laalternativa
consistente en estimar simultaneamente los
componentes no observados del PIB real (esdecir,
unatendenciaestocasticay un componente ciclico)
y una curva estédndar de Phillips aumentada con
expectativasy con B, constantes, no resulto factible.
L as estimaciones presentaban una correlacion serial
significativa o bien la matriz de informacién era
singular, lo cual indica que quiza no se pueda
identificar e modelo.® Por consiguiente, en esteestudio
sesigue un enfogque que consta de dos pasos: primero,
se estima una serie correspondiente a la brecha de
produccién, y luego, labrecha asi generada se utiliza
para estimar el modelo de parametros variables
descrito por las ecuaciones (1) — (2). El sacrificio que
implica este enfoque es la pérdida de eficiencia
ocasionada por € uso del regresor x, generado al

® Se ensayaron diferentes versiones del modelo, por ejemplo,

rezagos diferentes en la brecha de produccion, una representacion
de ARMA para la brecha de produccién y dos constantes diferentes
de cero para los procesos que describen la parte ciclica del PIB
real y de la inflacion. Al estimarse los modelos, se presentaron
dificultades en la inversion de la matriz de segundas derivadas del
logaritmo de la funcion de verosimilitud o, a veces, la estimacion
no convergiod. Segiin Rothenberg (1971), esto podriaindicar queel
modelo no esté identificado localmente. Esto significa que mas de
un conjunto de val ores delos parametros puede dar lugar al mismo
valor del logaritmo dela funcion de verosimilitud, esdecir, los datos
no pueden discriminar entre los valores posibles.

" Nadal-De Simone (2001) contiene la solucién analitica y
smulacionesdeunmodelosimilar, utilizando datospara Nueva Zelanda.

estimar la curva de Phillips aumentada por
expectativas y con pardmetros variables.

2. Modelo de Inflacién para una
Economia Abierta y Pequeha

Una alternativa frente a la especificacion de un
proceso de camino aleatorio para la inflacion
esperada, como en el caso delaecuacion (2), consiste
en reemplazar lainflacién esperada por el conjunto
de variables de estado (predeterminadas) sugeridas
por la solucion de un modelo estructural con
expectativas racionales para una economiaabiertay
pequefia con metas de inflacion. El modelo se
describe brevemente en el apéndice C.” El proceso
deinflacion puede representarse mediante laecuacion
reducida (3) con las siguientes variables de estado:

T =F(g.g.5 . p.d, f.6) + T, ®)

siendo g,laproductividad interna, g; laproductividad
del resto del mundo, r,” e costo del financiamiento
externo parala economia chilena (incluidalaprima
de riesgo pais), p: un indice de los términos de
intercambio del pais, d,unamedidadel impulsofiscal,
f el tipo de cambio nominal, c la meta oficial de
inflacion anunciada de antemano, y T, un proceso de
ruido blanco.

Obsérvese, sin embargo, que la estimacién de la
ecuacion (3) se hard sin imponer el conjunto de
restricciones entre ecuaciones que resultan de
resolver el modelo descrito en el apéndice C.
Sencillamente, no hay suficientes datos para estimar
todos los pardmetros. Ademas, €l modelo no brinda
informacién sobre las combinaciones de pardmetros
variables en el tiempo que suponen las restricciones
entre ecuaciones.

11l. ANALISIS DE LOS DATOS

Losdatosutilizadosen estetrabgjo fueron suministrados
por d Banco Central de Chile. El conjunto de dlos
comprendelassiguientesvariables: & PIB red de Chile
(¥,); un indice de la actividad economica real en los
paises conlosque Chile sostienerelaciones comerciales
(v,); lainflacion anua de Chile medida por € IPC (r);
e costo dd financiamiento paralaeconomiachilena, es
decir, la tasa LIBOR a tres meses, més una prima de
riesgo pais, (r;); un indice de los términos de
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Chile: Test de Raiz Unitaria de Elliott, Rothenberg
y Stock para las Variahles Macroeconomicas
(estadisticos correspondientes a p = 0)

1986:1-1999:3 1990:1-1999:3

Variables Rezagos DFGLS® Rezagos DFGLS
y 3 -2.57 1 -1.53
A 1 -1.79 1 -2.27
T 4 -1.65 3 -3.45*
re 1 -1.62 1 -1.49
p* 1 -2.06 1 -3.07*
f 1 -1.37 1 -1.68
Ay 2 -3.10 1 -4.02*
Ay* 1 -4.25 1 -3.58*
An 1 -4.95 n.d. n.d.
Ar* 1 -6.00 1 -5.44*
Ap* 3 -3.73 n.d. n.d.
Af 1 -4.50 1 -3.92*

Todas las variables (incluyendo el indice de precios al consumidor), salvo las tasas de interés, se miden en logaritmos
naturales. Los rezagos se determinan de acuerdo con el criterio de informacién de Schwarz y verificando que los
residuos sean ruido blanco. DFGLS " tiene como hip6tesis nula la raiz unitaria, con una constante y una tendencia
lineal. El valor critico al 5% es —2.89.

Chile: Test de Raiz Unitaria de Perron (1997) para la
Inflacion Anual y las Variaciones de la Inflacion Anual
(1986:1-1999:3)

K a t; ¢ t

>
@ g

Y T,

k
Modelo 1 de Perron:y, =u+6DU, +R +®(T,), +¥, + Zq b, ‘e

n 1988:2 3 0.64 -5.77**

i 1988:4 5 057  -5.16
ATT 1992:1 9 -1.98 -5.10
ATT 1990:2 8 010 -4.48
Y Ty K a to 6 ty

k
Modelo 2 de Perron:y, =u+6DU, +3 +®T, +®(T,), + ¥, +Zq . &

I 1988:3 3 0.62 -6.45*

I1 1992:1 3 0.40 -5.31
ATI 1990:2 3 -0.32 -7.98%

AIT 1990:3 3 -0.30 -6.77*

La tasa de inflacion se mide como el logaritmo natural del indice de precios al consumidor de cada trimestre
con respecto al mismo trimestre del afio anterior. En los modelos 1y 2 de Perron la y, representa, a diferencia
del texto, la serie estadistica sobre la cual se efectda el test de Perron. La constante p representa la interseccion
de la linea de regresion con la ordenada al origen, y las letras 6, B, §, o y las ¢; se refieren a parametros a
estimar. Los errores de los dos modelos, e, son ruido blanco. Como de costumbre en la literatura, A significa
cambio en la variable en cuestion. T, representa el momento en el tiempo en que la funcién de tendencia
cambia. El primer T, es el valor que minimiza el estadistico t en el test = 1(7,t5) , y el sequndo T, es el valor
elegido para minimizar el estadistico £, o el estadistico ¢ en el parametro asociado con el cambio en la
interseccion (modelo 1) 6 con el cambio en la pendiente (modelo 2). Finalmente, DU, D(T,), y DT, son variables
dummy. Se definen como sigue: DU, = 1(t> T,), D(T,), =1 (t=T,+ 1)y DT,=1(t > T,), Los rezagos se eligen
siguiendo el criterio de informacion de Schwarz y verificando que los residuos sean ruido blanco. Un asterisco
significa que el pardametro es significativo con un nivel de confianza del 99% y dos asteriscos significan que el
pardmetro es significativo con un nivel de confianza del 95%.
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intercambio (p,); € tipo de cambio
nominal definido como la cantidad
de pesos que se obtienen a cambio
de un délar de EE.UU. (f); un
indicador del impulsofiscal (d); y la
metade inflacién preanunciadapara
d siguienteafio desde 1991 (c).* Los
datossontrimestralesy comprenden
€l periodo 1986:1-1999:3. L os datos
utilizados en las estimaciones
siempre son logaritmos naturales,
con excepcion delastasasdeinterés.
Las series, 1., y f,son promedios
trimestrales. Sehadiminado d factor
estacional delas series.

Los tests de raiz unitaria para las
variables en niveles y primeras
diferencias se hacen en dos periodos
muestraesdiferentes: 1986:1-1999:3
y 1990:1-1999:3. También serediza
€ test de Perron (1997) pararupturas
enlaseriedeinflacion correspondiente
a periodo muestral 1986:1-1999:3.
Los resultados se presentan en los
cuadros lay 1b.

En vista de que la inflacién y €
producto real tienen, a parecer,
tendencias estocésticas, se utilizad
test t deraiz unitariade Dickey-Fuller
(DFGLS") modificado, que fue
propuesto por Elliott, Rothenbergy
Stock (1996), un test de punto
Optimo invariante quetiene un poder
considerablementemayor cuandoen
los datos se encuentra una media o
una tendencia desconocida. El
cuadro laindicaque, en € periodo
1986:1-1999:3, no puederechazarse
lahipotesis nulade raiz unitariacon

® Las cifras trimestrales correspondientes a la
meta de inflacion oficial anual preanunciada se
calcularon suponiendo una tasa constante de
descenso de la meta de inflacion de un afio al
siguiente. Este supuesto esciertamentearbitrario.
Sin embargo, dado que es dificil justificar una
cierta volatilidad en la tasa trimestral de
descenso delainflacién deseada por la autoridad
monetaria, es el procedimiento que parecié mas
adecuado adoptar.
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una constante y una tendencialineal para ninguna
variable en nivel.’ Las variaciones correspondientes
a todas ellas son estacionarias. En el periodo
1990:1-1999:3, la hipétesis nula de raiz unitaria con
unacongtantey tendencialinea en e tiempo no puede
rechazarseen ningunadelasvariables, salvoen e caso
de la inflacion anual y en el de los términos de
intercambio. Lasvariacionesdelasdemasvariablesson
estacionarias.

Debido alano estacionariedad de lainflacién en el
periodo 1986:1-1999:3, la serie de inflacién, asi
COMO Sus variaciones, setestean utilizando el testde
Perron (1997), que permite un desplazamiento en la
ordenada al origen de la funcién tendencial y/o un
cambio en la pendiente. Las posibles fechas de la
variacion no sefijan apriori, sino que se determinan
de manera endogena. En el cuadro 1b se presentan
los resultados correspondientes a dos modelos. El
“modelo de valores atipicosinnovadores’ (modelo 1)
solo permite una variacion de la ordenada al origen
en lahip6tesisnulay en lahipétesis alternativa, y €l
“modelo de valores atipicos aditivos’ (modelo 2)
permite una variacion de la ordenada al origeny de
lapendiente. Se utilizan dos métodos paradeterminar
el punto dequiebre (T,): en el primero, seeligecomo
punto de quiebre, el que minimiza el estadistico t
para testear la hipétesis nula de raiz unitaria (t, ),
mientras que en el segundo, seminimizael estadistico
tdel parametro relacionado con la modificacion de
la ordenada (modelo 1,t3), o la variacion de la
pendiente (modelo 2, t; ). El parametro de rezago se
elige siguiendo un procedimiento recursivo de
general aespecifico, de modo que el coeficiente del
ultimo rezago en una autorregresion de orden k sea
significativo, y el ultimo coeficiente de una
autorregresion de orden mayor que k no 1o sea, hasta
un orden méaximo k max.

El modelo 1 no rechaza la hipétesis nula de unaraiz
unitariaen laserie de inflacién ni en sus variaciones,
salvo s seutilizael estadistico t, paralaeleccion del
punto de quiebre T,. Las pruebas indican un cambio

° Los rezagos utilizados en los tests de raiz unitaria se eligen
basandose en el criterio de informacion de Schwarz, verificando
quelosresiduos sean ruido blanco mediante el uso dela estadistica
QdeBoxy Pierce.

1 El test de Perron aplicado al nivel del producto real no rechaza
la hipétesis nula de raiz unitaria en ningiin caso. En cambio, la
rechazd cuando se aplicd al cambio en el producto real.

en laordenada a origen de lainflacion n 1988, y un
cambio en laordenadaal origen en lasvariacionesde
lainflacién correspondientes a 1992 ¢ 1990, segiin €
método elegido para estimar € punto de quiebre.

El modelo 2 rechaza, con un alto grado de confianza,
la hip6tesis nula de una raiz unitaria en la serie de
inflacion en susvariaciones, cualquieraseael método
gueseelijaparadeterminar € punto dequiebreT,. El
quiebre enlaordenadaal origeny/olapendientedela
inflacién ocurre en 1988 o0 en 1992, mientras que €
quiebre en la ordenada a origen y/o la pendiente de
las variaciones de lainflacidn ocurre en 1990.

Por consiguiente, el testde Perron (1997), basado en
e modelo masgenerd, indicaquelatasadeinflacion
es estacionaria en todo el periodo muestral cuando
seconsideran lasvariacionesdelaordenadaal origen
y de la pendiente.”

IV. REPRESENTACION DE
ESTADO-ESPACIO DE LOS
MODELOS Y RESULTADOS

Como se indico anteriormente, la estimacién del
modelo (1) — (2) requiere estimar la brecha de
produccién. El modelo de la brecha de produccion,
Su representacion de estado-espacio, su estimacion
y los resultados obtenidos estédn presentados en el
apéndiceB. A continuacidn se presentalaestimacion
de las dos variantes del modelo de inflacion.

1. Estimacion del Modelo de
Inflaciéon basado en la Curva
de Phillips con
Parametros Variables

La representacion en forma de estado-espacio del
modelo de inflacidn, basado en la curva de Phillips
con parametros variables en el tiempo, (ecuacion 1)
y la ecuacion de evolucién de las expectativas
(ecuacion 2), eslasiguiente:

.m0

n=[1XX,] B, O*e C)
B. H

F.m0 10 00E D 0

B 0= 1 9B rdip O

@2! E @) 0 15@21 -1 E %21%
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Chile: Estimacion de los Parametros Variahles del Modelo de Curva de Phillips
(1990:1-1999:3)

Excluida la meta oficial Desviaciones de la meta oficial
Version 1 Version 2
Variables Estimaciones Errores estandar Estimaciones Errores estandar
O, 1.0029 (0.0035) 0.9954 (0.0018)
Ok m, 0.9893 (0.0022) 1.0080 (0.0019)
Oy, 1.0000 (0.2567) 1.0000 (0.1307)
i 1.0000 (0.1482) 1.0000 (0.1232)
LOETTD o 12 93.4305 97.41180

funcién de verosimilitud

Estadistico Q de los errores de proyeccion  Estadistico Q de los errores de proyeccion

estandarizados estandarizados
Q(8) =12.79 Q(8) = 23.11

Q(16) = 26.35 Q(16) = 33.91

Q(24) = 33.56 Q(24) = 41.93

Q(30) = 34.46 Q(30) = 43.06

Estadistico Q de los errores de proyeccion  Estadistico Q de los errores de proyeccion
estandarizados cuadraticos estandarizados cuadraticos

Q(8) = 3.52 Q(8) =11.40

Q(16) = 10.73 Q(16) = 18.51

Q(24) = 15.62 Q(24) = 28.88

Q(30) = 21.19 Q(30) = 33.34

Proyecciones fuera de la muestra

Periodos Proyeccion Coeficiente de Proyeccion Coeficiente de
futuros Inflacion (version 1) desigualdad de Theil (version 2) desigualdad de Theil
1.1998:4 4.57 5.34 0.078 4.71 0.015
2. 1999:1 3.94 4.79 0.087 4.57 0.051
3.1999:2 3.68 4.28 0.084 415 0.054
4.1999:3 2.93 3.97 0.098 3.44 0.058
Version 1 Version 2
Error de proyeccion Error medio Error de proyeccion Error medio
porcentual de la media de proyeccion porcentual de la media de proyeccion
cuadratica porcentual cuadratica porcentual
0.169 0.169 0.031 0.031
0.193 0.192 0.115 0.095
0.184 0.183 0.119 0.106
0.238 0.226 0.134 0.123
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Infla
donde hay tantos procesosderuido
blanco t, como variables en la
ecuacion de transicion (5).

%

cion Prevista, Inflacion y Meta de Inflacion Oficial
(modelo 1, version 2)

~e="x

— |Inflacién prevista

1993:1
1993:3
1994:1
1994:3
1996:3
1997:1
1997:3
1998:1
1998:3
1999:1

Meta de inflacion oficial

Desviacion Prevista y Realizada de la Inflacidn
Respecto de la Inflacion Meta
(modelo 1, version 2)

1999:3

20
El modelo esta identificado en 18
sentido local y global.* Es per- 16 \\
tinente recordar, sin embargo, que -l
lai dentificacion no debe abordarse i
demanerarigida, yaqueesposible 121
gue una ecuacion (o sistema de 10
ecuaciones) esté identificada de 8-
conformidad con lasreglas estric-
tas de identificacién, pero tenga
poco poder predictivo si lasvaria- 41
bles predeterminadas delaecuacion 21
tienen poca variacion. Desde esta 0 +——
Optica, el resultado relativamente 5 8
bueno de los modelos en materia T
deproyeccion (véanselos parrafos
siguientes) resulta alentador.
Como seindico anteriormente, se
ha preferido suponer que los
pardmetros B evolucionan como
caminos aleatorios, a fin de
aproximar cambios discretos. De %
cualquier manera, explorar otros 3
procesos de evolucion vamésalla
del objetivo de este trabgjo. 21
El cuadro 2 presentados conjuntos 11
de estimaciones del modelo de
inflacién basado en la curva de L
Phillips con pardmetrosvariables: ]
el primero no incluye la meta de
inflacién oficial preanunciada, en 2 1
cambio, si laincluye e segundo.
En este Gltimo, la variable depen- 31
dientesemideenfunciondelasdes A

viaciones de lainflacion respecto
a la meta oficial. Los resultados
parecen indicar que, si bien la
estimacion del modelo queincluye

1992:1
1992:3

" Rothenberg (1971) demostré que la identificacion local en B,
exige que la matriz de informacion sea no singular en un valor
cercano a . Estecriterio se utilizo para contrastar laidentificacion
local del modelo descrito por las ecuaciones (1) — (2), y también
del modelo descrito por la ecuacion (3). En ningln caso hubo
dificultad parainvertir lamatriz de segundasderivadasdel logaritmo
delasfuncionesde verosimilitud. Laidentificacion global setested
trabajando directamente con la representaci6n en forma de estado-
espacio del modelo, tal como se plantea en Burmeister et al. (1986).

1993:1
1993:3
1994:1
1994:3
1995:1
1995:3
1996:1
1997:1
1997:3
1998:1
1998:3
1999:1

— |Inflacién prevista Inflacién

la meta de inflacion oficial preanunciada presenta
cierta correlacion seria adicional, se prefiere esta
version, porque produce mejores resultados de
proyeccién gque el modelo en términos de inflacion
efectivasin lainformacién proporcionadapor lameta
deinflacién oficial preanunciada.

En ambas versiones del modelo de |la curva de
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Phillips, todos |os pardmetros son significativos a
los niveles de confianza habituales. El logaritmo
de la funcion de verosimilitud de la segunda
version del model o es estadisticamente mayor. No
obstante, existe correlacion serial en los errores
estandarizados de proyeccion de la segunda
version del modelo. En cambio, los tests del
estadistico Q, correspondientes a la correlacién
serial delos errores estandarizados de proyeccion
de la primera version del modelo, indican cierta
correlacion serial al nivel de significancia de 90%
Unicamente para Q(16) y Q(24). Los tests del
estadistico Q paralacorrelacién seria deloserrores
de proyecci 6n cuadraticos estandarizados no indican
correlacion serial en ninguna de las dos versiones.

El cuadro 2 también presentalas proyeccionesfuera
de la muestra para los trimestres 1, 2, 3,y 4y los
valores de la inflacion realizada. ™ La segunda
version del modelo de la curva de Phillips logra
una considerable reduccién del coeficiente de
desigualdad de Theil, ya que el valor de la
estadistica correspondiente ala segundaversion se
ubica entre 19 y 64% del valor obtenido en la
primera version del modelo. Un resultado similar
muestra el error de proyeccion porcentual de la
media cuadrética, o €l error medio de proyeccién
porcentual. En el gréfico 2 se muestra lainflacién
esperada correspondiente a la segunda version, la
inflacion realizada 'y la meta, y en el gréfico 3 se
presentan |as desviacionesrealizadasy previstascon
respecto alametadeinflacion oficia preanunciada
durante el periodo muestral, también usando la
segunda version del modelo. De los dos gréficos,
cabe destacar dos observaciones. Primero, €l nivel
de la meta de inflacién oficial preanunciada se
encuentrapor debajo del nivel esperado deinflacion
en mas de dos tercios de las veces. Segundo, la
inflacion realizada se hallamas cercade lametade
inflacion que del nivel esperado de inflacion en un
poco més de la mitad de las veces.”® Si bien la
primera observacién concuerda con los resultados
de Morandé y Schmidt-Hebbel (2000), esto no es
necesariamente asi en el caso de la segunda
observacion. Sin embargo, en vista de que en el
marco utilizado en este trabajo se considera
explicitamente el proceso de actualizacién de las
expectativas por parte de los agentes econdémicos,
los resultados en su conjunto pueden ser
interpretados del mismo modo en que lo hacen los
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autores, es decir, como evidenciade que el régimen
de metas de inflacién contribuy6 ala credibilidad
del Banco Central y, por ende, tuvo importanciaen
el proceso de reduccion de la inflacién chilena.*
La meta de inflacién anunciada, junto a hecho de
gue ésta siempre se cumpliera con alto grado de
exactitud, contrarresté lainercia inflacionaria.

En los graficos 4 y 5 se presentan |0s parametros
variables suavizados®, correspondientes a la
brecha de produccién contemporanea y rezagada
de la segunda version del modelo. Al parecer, la
variabilidad de los pardmetrostiende abajar en el
curso del tiempo, al igual que el valor absoluto
del pardmetro contemporaneo de la brecha de
produccion. Tomando en cuenta que la estrategia
de metas de inflacién del Banco Central tuvo éxito
en €l periodo muestral, este resultado no resulta
extrano, ya que el cumplimiento de la meta de
inflacion implica que la varianza de la brecha de
produccion debe bajar en el transcurso del tiempo.
Dadas|as expectativas del sector privado, lapolitica
monetariade metas deinflacionimplicaunapolitica
monetaria de metas de proyeccion de inflacion
(Svensson, 1997). Puesto que lafuncién de pérdida
implicita de la autoridad monetaria independiente
incluye la meta de inflacién como objetivo
primordial delapoliticamonetaria, se eliminauna
de las causas histdricamente importante de brechas
de produccion distintas de cero (es decir, la
variacion de las ponderaciones relativas que la
autoridad monetaria asigna a la varianza del
producto y de lainflacién en el curso del tiempo)

2 Dosrazonesfundamentalesexplican lalimitacion delasimulacion
fueradelamuestraaunafio. Primero, lacomparacion delacapacidad
de prediccion de los modelos se hace sélo para cuatro periodosya
que durante la década de los noventa las metas deinflacion que se
anunciaron eran anuales. Segundo, desde un punto de vista mas
general, siempre hay un trade off entre usar el maximo de
observacionesy mostrar una simulacion fuera dela muestra.

Lo cual no resulta estadisticamente diferente del 50%.

* Esdificil juzgar como este resultado es afectado por el supuesto
de que la meta anual oficial de inflacién se desea alcanzar a una
tasa constante de descenso.

> Puesto que el vector de estado recibe una interpretacion
estructural en el modelo (1) — (2), es importante realizar una
inferencia estadistica del valor del vector de estado basandose en
los datos correspondientes a la totalidad de la muestra. Por
consiguiente, los valores de los coeficientes contemporéaneo y
rezagado de la brecha de produccion se han calculado basandose
ene conjunto completo dedatosrecopiladosrecorriendo lamuestra
hacia atrasy empezando cont = T-1. Por lo tanto, sehan suavizado
|os parametros variables en el tiempo.
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Yy, por ende, unacausaimportante
de incertidumbre en materia de

Chile:

Coeficiente Suavizado Contemporaneo
de la Brecha de Produccién
(modelo 1, version 2)

inflacion. Obviamente, todas las 0.008
demésfuerzas que abren labrecha -
de produccion alin se encuentran '
en VigOI’.16 0.004 -
2. Estimacion del 0.0021

Modelo de Inflaciéon 0.000 -

en el Contexto de

una Economia A

Pequeiia y Abierta -0.004 -
La representacion en forma de -0.006
&stado-e’ﬁpacio del modelo deuna e -
e_cor?omlzfl pequeniay abiertaesla 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
siguiente:
=X B & ©) Chile: Coeficiente Suavizado Rezagado

de la Brecha de Produccion
Bi= L Beyis i (7 (modelo 1, versidn 2)
siendo x, lask-1 variables (i = 1, 0.018
2, ..., k-1) de estado del modelo
de la economia abierta, es decir,
- . 0.014

la productividad interna, la
productividad externa, el costo
real del financiamiento de la 0.010 1
economia chilena, un indice de
términos de intercambio, una 0,006 -
medidadel impulso fiscal, el tipo
de cambio nominal con respecto
al dolar de EE.UU. y lametade 0.002 4
inflacion oficial preanunciada. |,
es unamatriz identidad de orden -0.002 EEE—————————S
k. Las variables e y r, siguen 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

procesos de ruido blanco, es

*® Envigta de la falta de consenso profesional en torno ala refacion
entrelasvariablesnominalesy reales, ciertamente, esposiblequeexdstan
otras interpretaciones. Por gemplo, las teorias de eficiencia de los
salariosindican que, dado un margen de utilidad constante, el efecto
de la brecha de produccién sobre los salarios, y, por ende, sobre la
inflacién, serfa menor con una inflacién media del orden de 3% en
1997 que con una.inflacién media de aproximadamente 15% en 1992.
No obstante, la suma de los coeficientes estimados de la brecha de
produccién desciende hasta mediados de 1995, subiendo a partir de
entonces. Como lo indica Wong (2000), en su estudio sobre Estados
Unidos, ningunateoria del mecanismo detransmision monetaria por si
solaparececapazdeexplicar lasvariacionesenlarespuestadel producto
y los precios ante la politica monetaria; més hien, debe buscarse una
combinacion defactoresecondmicoseingtitucionales.

' Por las razones expuestas en la seccion 2, el modelo se estima
sin imponer las restricciones cruzadas a las ecuaciones que se
generan al resolver el modelo.

decir, que tienen una media de cero, varianzas
constantesa’ y cero covarianzas.

En el cuadro 3 se presentan los resultados de la
estimacion del model o paralaeconomiapequefiay
abierta representada por |as ecuaciones (8) — (9).”
Este modelo de inflacion tiene una funcién de
verosimilitud ligeramente mayor que la segunda
version del modelo de curva de Phillips con
pardmetros variables. La correlacién serial solo se
encuentra presente entre los rezagos 16 y 24.

Todas|as variables son muy significativasalos niveles
de confianza normales, con la excepcioén de la



productividad externa.'® Las proyecciones fuera de la
muestra Son menos precisas que las generadas por €
model o delacurvadePhillipscon pardmetrosvariabl es,
pero son més estables (el coeficiente de desigualdad de
Thell se deteriora menos a medida que se prolonga €l
periodo de proyeccion fuera de la muestra).

Losgraficos6 all presentan los pardmetrosvariables
suavizados correspondientes al modelo de una
economiapequefiay abierta. Hay varias observaciones
interesantes que se pueden hacer. Primero, el
coeficiente del costo de capital extranjero es negativo
y su valor absoluto sube hasta 1995. En los model os
corrientes de determinacion del tipo de cambio (que
normalmente asumen un régimen de metas de
agregados monetarios), se prevé, ceteris paribus,
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gue una reduccion del costo del financiamiento
externo incrementa el gasto interno, elevando, por
consiguiente, lainflacién delosbienesno transables
y del IPC. Este constituye el canal real del
mecani smo de transmision monetaria. No obstante,
unareduccién del costo del financiamiento externo
también debe apreciar la moneda nacional y
traducirse, ceteris paribus, en unainflacién menor
en términos del IPC. Este constituye el canal
financiero del mecanismo detransmision monetaria.
Normalmente, el canal real es menos importante

*® Egto es probablemente d resultado de la colinealidad (esperable)
entre la productividad en € resto del mundo y otros regresores tales
como loscomponentesreal esfundamental esdd tipo decambionominal.

Chile: Estimacion de los Parametros Variables del Modelo
de Pequeiia Economia Abierta con Meta Oficial de Inflacion
(1990:1-1999:3)

Variables Estimaciones Errores estandar
O, 0.9963 (0.0013)
o 1.0000 (0.0507)
Oy 19.3396 (35.9559)
0. 1.0000 (0.1108)
O, 1.0188 (0.0120)
(o 0.7311 (0.0825)
o, 1.0000 (0.0413)
g, 0.9942 (0.0237)
Logaritmo de la funcion 98.9820

de verosimilitud

Estadistica Q de los errores de proyeccion
estandarizados

Estadistica Q de los errores de proyeccion
estandarizados cuadraticos

Proyecciones fuera de la muestra

Coeficiente de
desigualdad de porcentual de la media de proyeccion

Periodos

futuros Inflacion Proyeccion
1.1998:4 4.57 4.77
2.1999:1 3.94 5.52
3.1999:2 3.64 4.61
4.1999:3 2.93 3.91
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Error de proyeccion Error medio

Theil cuadratica porcentual
0.022 0.045 0.045
0.120 0.285 0.223
0.120 0.275 0.233
0.122 0.291 0.258
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cuantitativamente que el canal

Chile: Coeficiente Suavizado

del Aumento de la Productividad Interna

financiero, de modo que se espera (modelo 2)
gue una reduccion del costo del 04
financiamiento externo disminuya
lainflacioninterna. Enunrégimen
. ., . 0.3
de metas de inflacion, en cambio,
el costo del financiamiento externo 02
esté inversamente correlacionado '
con la inflacion interna. En el 0.0.
régimen mencionado se debilitael '
canal financiero del mecanismo de 01,
transmision monetaria, ya que la '
liquidez es endogenay, por ende, s
se obtiene unacorrelacion inversa '
entre las variaciones del costo del g . B
fmmuam@toedemoylmnﬂeugn 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
interna, debido alapreponderancia
del canal real del mecanismo de
transmisién. Al parecer, existe
ciertaevidenciade que esto ocurrio Chile: Coeficiente Suavizado
en Chile.” del Costo de Capital Extranjero
Segundo, y de acuerdo con lo (S
esperado, € coeficientedel impulso 0.01
fiscal espositivo. Resultainteresante
remarcar que su importancia para 0.00
explicar lavarianza de lainflacién
se duplico entre findes de 1996 y 0011
mediados de 1998, manteniéndose
desde entonces aese nivel. -0.02 1
Tercero, €l traspaso de variaciones
del tipo de cambio nominal a la -0.03 1
inflacion medida por el IPC
cambi6 considerablemente en el -0.04 1
curso del tiempo. Unaexplicacion
posible es que a medida que el VT
1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

régimen de metas de inflacion
cobré mas credibilidad, € valor del
coeficiente de traspaso descendi6.”’ Después de
mediados de 1995, y hasta el Ultimo afio de la
muestra, el coeficiente de traspaso se mantuvo
estable, a un nivel de aproximadamente 10%. Al
parecer, cuando €l crecimiento anual del PIB red

' En Nadal De Smone (2001), se confirma este punto en una
simulacién que utiliza datos correspondientes a Nueva Zel anda.

% Lareduccién del coeficiente de traspaso de cambios en el tipo
de cambio a la inflacién es consistente con la experiencia de otros
paises que también han introducido regimenes de meta deinflacion.

cay6 de8% en € primer trimestre de 1998 a6% en el
segundo trimestre de 1998, el coeficiente detraspaso
también empez6 abajar y llegd aun valor inferior a
5% & cierre del periodo muestral. Collinsy Nada
De Simone (1996) demuestran que “el coeficiente
detraspaso” depende, como minimo, delaestructura
delaeconomia, delanaturalezadelas perturbaciones
gue afectan a la economia, de la composicién del
IPC y del régimen monetario. Los autores deducen
que los coeficientes de traspaso pueden ser
econométricamente inestables no s6lo entre
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de los Términos de Intercambio

VOLUMEN 4, N°3 / Diciembre 2001

3. ¢Es Empiricamente

regimenesde politicamonetaria, sino también dentro
deun mismo régimen de politicamonetariaalolargo
del tiempo. El presente estudio econométrico parece
validar esa conclusion.

Por ultimo, como se observa en el gréfico 11, €
coeficiente de metas deinflaci én suavizado se mantuvo
bastante estable a partir de 1994. Dado el marco
utilizado en el presente estudio, esto parece sugerir,
de manera convincente, quelacredibilidad del marco
de metas de inflacion en Chile se encontraba bien
consolidada desde mediados de |os afios noventa.

(modelo 2) Relevante Permitir
Cambios de Régimen
0'30_ en los Modelos de
0.26 - Inflacion?

b ] Loserrores de proyeccién estan-
0.18 - darizados cuadréticos de la ver-
044 ] sién 2 del modelo de lacurvade
. Phillips con parametros varia-
0'10: bles, no parecen indicar la pre-
0.06 - sencia de heteroscedasticidad.
0021 Sin embargo, se considerd inte-
: resante explorar un poco mas
'0-02: esta posibilidad estimando el
-0.06 —— 11— modelo de la curva de Phillips
1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 con un proceso de cambio de
Markov en las perturbaciones.
Por ende, laversion 2 del mode-
lo de la curva de Phillips con
Chile: Coeficiente Suavizado parametros variables se estimé
A IT:;:,E:;'SMI permitiendo que la incertidum-
bre provenga no solamente del
0.06 proceso de puesta al dia de los
pardmetros del modelo por parte
0.05 de los agentes econdmicos, sino
también de la heteroscedastici-
0.04 dad de las perturbaciones. Este
es el modelo descrito por las
0.03 ecuaciones (B7) - (B8) y (A3'),
(AB), (A7a) y (A7b) del apéndi-

0.02 A ce B y A, respectivamente.
En este modelo, lavarianza con-
o dicional del error de prediccion
se puede descomponer en la
Gy L varianza condicional a causa de

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

los coeficientes de regresién
desconocidos y de la varianza
condicional debida a la heteroscedasticidad de la
perturbacién. La primera varianza condicional
depende del estado del mundo al momento t-1, S
,» mientras que la segunda depende del estado del
mundo al momento t, S. El gréfico 12 muestra
gue durante la mayor parte del periodo muestral,
la primera fuente de varianza condicional fue
mucho mas importante que la segunda. En el
periodo 1992:1-1998:2, la varianza condicional
promedio de la inflacion fue 0.0025, y cerca de
75% de ella fue explicada por el proceso de
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aprendizaje de los agentes eco-

Chile: Coeficiente Suavizado
del Tipo de Cambio

nomicos. Solamente entre el tercer (modelo 2)
trimestre de 1998 y € tercero de 050
1999, la heteroscedasticidad del '
término de perturbacion es sig- 0.45 1
nificativa; en ese periodo, la 0.40 1
heteroscedasticidad de la per- e
turbacion explicaadrededor de 82% '
de lavarianza condicional. 0.30
El modelo deinflacion de peque- 0.25 1
fla economia abierta también se 0.20
estimo, permitiendo cambios de 0154
Markov, es decir, se estimaron
las ecuaciones (B7) - (B8) junto 0.104
a las ecuaciones (A3'), (A6), 0.05 ———
(A7a) y (A7b) del apéndice B y 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
A, respectivamente. AUn més
marcadamente que en el caso del
modelo deinflacién basado en la
curvade Phillips con parametros Chile: Coeficiente Suavizado
variables, la descomposicion de de la M:::dglz ;')'ﬂac"m
la varianza condicional en el
gréfico 13 muestra que la va- 1.4
rianza condicional del error de 1
proyeccion fue basicamente 1.31
debida alaincertidumbre de los |
e . 1.2
coeficientes de regresion desco- |
nocidos. 194
Una explicacion posible de estos 10:
resultados es sugerida por la o
presencia del objetivo preanun- 094
ciado deinflacion entre los regre- 1
soresdelosmodelos. Enlamedida 0.8
qgue la meta de inflacion era 1
creible, ellareflejabalos cambios e L
1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

en e proceso deinflacion chileno;
la meta de inflacién servia de
aproximacion del cambio en la politica monetaria
chilenadeunainflacion dltay variableaunainflacion
bajay estable. La conclusion que se puede extraer
de estosresultados es que durante el periodo muestral
es poco lo que se obtiene al incluir laincertidumbre
generada por la heteroscedasticidad de las
perturbaciones aleatorias, en model os que contienen
entre los regresores la meta preanunciada de
inflacion. No obstante, ahora que €l régimen basado
en metas explicitas de inflacion se encuentra en su
estado estable, convendré reexaminar esta cuestion.

4. Estimacion de Algunos Modelos
Simples de Series de Tiempo

En este estudio se estimaron también varios model os
univariados de inflacion basados en |as técnicas de
Box-Jenkins, sin pretender por ello hacer un andlisis
exhaustivo de todas |as gamas posibles de model os
de inflacion dentro de ese enfoque, ya que elo iria
masalladel objetivo de estainvestigacion. El cuadro
4 presenta un conjunto de resultados sel eccionados
de las estimaciones realizadas. Los resultados se
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donder, semidecomoladesviacion
delainflacién anual con respecto a
la meta de inflacién oficial pre-
anunciada en las ecuaciones (8) y
(9), y como lainflacion anua enla
ecuacion (10); z es la meta de
inflacién oficia preanunciada. Se
Supone que z es exdgeno.

Los modelos AR(1) y AR(2) pre-
sentan correlacion serial en los
primeros 8 rezagos, mientras que
el modelo AR(1) con funcion de
transferencia presenta correlacion
serial en los primeros 16 rezagos.
LosmodelosAR(1) yAR(2) tienen
un R? bajo, en tanto que &l modelo
AR(1) confuncion detransferencia
tiene un R? razonable (éste esta
obviamente sesgado a alza por la
presencia de correlacién seria en
los residuos).

Sobre la base del coeficiente de
desigualdad de Theil parala pro-
yeccion correspondiente al primer
periodo fuera de la muestra (i.e.,
1998:4), los modelos AR(1) y
AR(2) superan alasegundaver-
sién del modelo de curva de
Phillips con parametros varia-
blesy a modelo de la economia
abierta y pequefia (el cuadro 5
contiene un resumen delosresul-
tados de todas | as proyecciones).
No obstante, lacalidad de los re-
sultados relativos de los model os
AR(1) y AR(2) se deteriorarépi-
damente en | os periodos posterio-

----- Inflacion —— Parametros variables Heteroscedasticidad res, de modo que el modelo de
curva de Phillips con parametros

refieren a un modelo AR(1), un AR(2) y un AR(1) variables|os supera. Aun asi, |os model os de series
con funcion de transferencia. Los model os son: detiempo superan al modelo deinflacién delaeco-

nomia pequefiay abierta.

o=@l +&,, (8) El modelo AR(1) con funcién de transferencia

supera tanto al modelo de curva de Phillips con

TG =@, + QT , T €, ©) parametros variables como al modelo de la

economia pequefiay abierta hastalaproyeccién de

T =@M, +6,7 +¢, (10) inflacion correspondiente al tercer periodo fuerade
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la muestra®* Sigue siendo mejor que el modelo de
la economia pequefia y abierta parala proyeccién
deinflacion correspondiente al cuarto periodo fuera
de lamuestra.

Si bien el modelo AR(1) con funcion detransferencia
supera alos modelosAR(1) y AR(2) en el caso de
las proyecciones de inflacién a corto plazo, es
probable quelacalidad relativa de las proyecciones
deinflacién delosdistintos model os cambie cuando
seincluyan datos del estado estable del régimen de
politicamonetaria, yaque lavarianzadelametade
inflacion estard més acotada, es decir, disminuira
su contenido de informacion. Por otro lado, el
Banco Central no sélo ha expresado su intencién
de mantener lainflacion en el rango de 2 a4% en
forma permanente, sino que ha comenzado a
producir informes cuatrimestral es de inflacién con

%! Esto esconsistente con numerosos estudiosempiricosque muestran
quelosmodel os parsimoniosos de series detiempo son herramientas
relativamente poderosas de proyeccién para plazos cortos.

2 Enlo que se refiere a Estados Unidos, Stock y Watson (1999)
han demostrado que una curva de Phillips convencional de
modalidad independiente, general mente, produce proyeccionesmas
precisas que otras variables macroecondmicas, incluidaslastasas
deinterés, la oferta monetaria y |as cotizaciones de los productos
bésicos. No obstante, resultainferior aun modelo de curva Phillips
generalizada basado en medidas delaactividad real quenoincluyen
el desempleo, tal como los indices basados en un gran nimero de
indicadores econémicosreales.

proyecciones de hasta dos afios. Sera entonces
relativamente méas importante que el deterioro de
las proyecciones de inflacion fuera de la muestra
no aumente mucho amedida que se afiaden periodos
ala proyeccién mas ala de un afo. Basdndose en
este criterio, para el mediano plazo, e modelo de
curva de Phillips con parametros variables y el
model o de la economia pequefiay abiertaresultan,
al parecer, relativamente superiores al modelo
AR(1) confuncion detransferencia. L os prondsticos
del modelo de la economia pequefia y abierta,
presentan en realidad una estabilidad bastante
notable en términos de sesgo y varianza de la
inflacién. La segunda version del modelo de curva
de Phillips con parametros variables, por ser
relativamente parsimoni osa, también ofrece buenos
resultados.”” No obstante, a igual que el modelo
AR(2) confuncion detransferencia, faltacomprobar
si el modelo de curva de Phillips con pardmetros
variables seguird siendo la mejor especificacion
del proceso de inflacién en Chile a partir del afio
2001. Es posible que se requiera una estructura
relativamente més completa.

V. CONCLUSIONES

El objetivo del presente estudio consiste en estimar y
proyectar lainflacidn en Chile aplicando un marco de

Chile: Modelos de Series de Tiempo
(1990:1-1999:3)

Tests de
Coeficientes correlacion serial Proyeccidn
_ 1998:4  Desigualdad

Modelo 0, 0, 0, Q(8) Q(16) QM(24) R? 1999:3 de Theil
AR (1) 0.1349 18.13* 23.08 31.12 4.73 4.57 0.001
Y, S0y tE, (0.0610) 4.62 0.054
4.65 0.079
4.25 0.106
AR (2) 0.1179 0.0183 18.43* 23.03 30.97 2.07 4.56 0.001
Y, =0y @Y., +e  (0.0872) (0.0661) 4.59 0.052
4.62 0.076
4.21 0.103
AR(1) con funcién 0.1599 0.9620  18.88* 25.08* 32.62 96.07 4.35 0.024
de transferencia (0.0620) (0.0189) 4.32 0.036
Y, = @Y, +0,7 +€, 418 0.046
3.69 0.063
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estado-espacio. Seestiman y utilizan dos model os de
inflacién paraformular unaproyeccion delainflacion
en Chilefueradel periodo muestral. El primer modelo
esunacurvade Phillips con parametros variables que
se estima en dos versiones, la primera, no incluye la
meta de inflacion oficia preanunciaday la segunda,
si 1o hace. El segundo modelo es de forma reducida
de una economia pequefia y abierta con meta de
inflacion. Los resultados de esas estimaciones se
comparan con los de una serie de especificaciones
univariadas simples de Box-Jenkins para €l proceso
de inflacion en Chile. La muestra comprende el
periodo 1990:1 hasta 1999:3, cuando € régimen de
politicamonetariaentrd en estado estable con unameta
de inflacion anual permanente correspondiente a un
rango entre 2 'y 4%. Los datos son trimestrales y han
sido provistos por € Banco Central de Chile.

Losmodelosqueincluyenlametadeinflacion oficia
preanunciada son preferibles alos que no lo hacen.
Aungue lainclusion de la meta de inflacién oficial
introduce correlacion serial en losresiduos, también
reduce significativamentelos errores de proyeccion.

Las proyecciones de inflacion fuera de la muestra
del modelo deinflacion basado enlacurvade Phillips
con parametros variables y que incluye la meta de

VOLUMEN 4, N°3 / Diciembre 2001

inflacién oficial preanunciada son més favorables
guelasdel modelo delaeconomiapequefiay abierta
—aque también incluye la meta de inflacion oficid
preanunciada. Sin embargo, los estadisticos de las
proyeccionesdeinflacién del model o delaeconomia
pequefiay abierta son relativamente mas estables.

En cuanto serefiere al primer periodo de proyeccién
fueradelamuestra, losmodelos deinflacion de Box-
Jenkins tienden a superar e modelo de la curva de
Phillips con pardmetros variables, y que incluye la
meta de inflacion oficial preanunciada. No obstante,
su superioridad relativaen laproyeccion delainflacion
en Chile se deteriora rapidamente, a medida que se
prolongael tiempo de proyeccién fueradelamuestra

El modeloAR(1) con funcién detransferenciasupera
al modelo de la curva de Phillips con pardametros
variables y al modelo de la economia pequefia y
abierta hasta el tercer periodo de proyeccion fuera
de la muestra, y también supera al modelo de la
economia pequefiay abierta hasta el cuarto periodo
de proyeccién fuera de la muestra.

No obstante, cabe formular una advertencia. Es muy
probable que la calidad relativa de las diversas
proyecciones deinflacion (las que permiteny lasque
no permiten cambiosde régimen) se modifiqueapartir

Chile: Resumen de las Proyecciones de Inflacion®

Curva de Phillips Curva de Phillips AR(1) con
con PVT, con PVT, Economia funcion de
version 1 version 2 abierta AR (1) AR (2) transferencia

Proyecciones de inflacion 5.34 4.71 477 4.57 4.56 4.35
4.79 4.57 5.52 4.62 4.59 4.32
4.28 4.15 4.61 4.65 4.62 418
3.97 3.44 3.91 4.25 4.21 3.69
Coeficiente 0.078 0.015 0.022 0.001 0.001 0.024
de desigualdad de Theil 0.087 0.051 0.120 0.054 0.052 0.036
0.084 0.054 0.120 0.079 0.076 0.046
0.098 0.058 0.122 0.106 0.103 0.063
Error de proyeccion 0.169 0.031 0.045 0.001 0.001 0.047
porcentual de la media 0.193 0.115 0.285 0.122 0.117 0.076
cuadratica 0.184 0.119 0.275 0.182 0.176 0.100
0.238 0.134 0.291 0.274 0.266 0.156
Error medio 0.169 0.031 0.045 0.001 -0.001 -0.047
de proyeccion porcentual 0.192 0.095 0.223 0.087 0.082 0.025
0.183 0.106 0.233 0.146 0.140 0.062
0.226 0.123 0.258 0.222 0.214 0.111

a. En el periodo 1998:4-1999:3, la inflacion fue 4.57, 3.94, 3.68 y 2.93%.
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del 2001, afio en que & régimen de politicamonetaria
ha llegado a su estado estable. La varianza de la
inflacion probablemente dependeré entonces de las
perturbaciones delostérminos deintercambio, delas
perturbaciones de la productividad, de la situacion
fiscal, del tipo de cambioy de otrosfactoressimilares;
en cambio, lavarianza de la meta de inflacion estara
mas acotada, y no podra, ceteris paribus, explicar
tanto de la inflacion realizada. Habra entonces que
reeva uar lasproyeccionesdeinflacion delosmode os,
prestando especia atencién a que no se deteriore
rapidamentelacalidad delas proyeccionesde mediano
plazo. En ese caso, es probable que se requieran
modelos menos parsimoniosos que los modelos
univariados de series de tiempo ala Box-Jenkins.
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APENDICE A
MODELOS DE ESTADO-ESPACIO

L os model os de estado-espacio se componen de dos
ecuaciones: una ecuacién de medicién (o de
producto) y una ecuacion de estado (o transicion).
Laecuacién de medicion establece unarelacion entre
el conjunto de variables observadasy el conjunto de
variables de estado no observadas. La ecuacion de
estado describeladindmicadelasvariables de estado.

L as siguientes cinco ecuaciones describen lo que se
puede denominar un modelo representativo de
estado-espacio:

Y =HPB +Az +¢g, (A1)
B =H+F R, +v, (A2)
e =N(O,R), (A3)
v, =N(0,Q), (A4)
Ele.v.)=0, (A5)

siendoy, un vector nx 1 delasvariables observadas
en ¢l periodo t, B, un vector k x 1 de las variables
de estado no observadas, H, una matriz n x k que
vinculad vector observadoy, y € vector no observado
B,, Aunamatriz nx r de parametros, z un vector r x 1
de variables exdgenas o variables observadas
predeterminadas, y v, vectores k x 1 de condantes y
procesos de ruido blanco, respectivamente, y F una
meatriz k x k de pardmetros. Lasecuaciones(Al)y (A2)
son las ecuaciones de medicién y de estado, respec-
tivamente. Las ecuaciones (A3) — (A5) establecen que
las secuencias g y V, siguen procesos normales con
medias iguales a cero y con varianzas Ry Q,
respectivamente, y no estan correlacionadas. Obsérvese
gueloselementos de lamatriz H, pueden ser, o bien

! Hasta hace poco tiempo, no era posible abordar el problema de
la estimaci6n de estado-espacio al mismo tiempo que se abordaba
¢l problema dela estimacion del cambio de régimen. Sin embargo,
¢l algoritmo correspondiente ala estimacion aproximada de méxima
verosimilitud desarrollado por Kim(1993a, 1993b, 1994) ha vuelto
operacional una amplia gama de modelos de estado-espacio con
cambio deregimenes.

? Unadiferenciaimportanteentre ARCH y |la heteroscedasticidad
del modelo markoviano radica en que, mientras en el primero la
varianza incondicional es constante, en el segundo la varianza
incondicional esta sujeta a cambios estructurales.

un conjunto de parametros constantes, o bien datos
sobrevariablesexdgenas. Enéd primer caso, laecuacion
(A1) forma parte de un modelo de componentes no
observados; en e segundo, la ecuacion (A1) es parte
de un modelo con pardmetros variables.

Los modelos de estado-espacio tienen muchas
aplicaciones. Se han utilizado para estimar
variables no observadas como lainflacion esperada
(Burmeister et al., 1986), latasadeinterésreal ex
ante (Garciay Perron, 1996) y el factor comun de
| as vari ables macroecondmicas principal es que se
denomina ciclo econdmico (Stock y Watson,
1991). Por otra parte, los modelos de estado-
espacio se han aplicado alaestimacién de model os
de parametrosvariables (Kimy Nelson, 1989), que
nos proporcionan informacion sobre la forma en
gue los agentes econdmicos racional es actualizan
sus estimaciones de los coeficientes del modelo
en un sentido bayesiano al aparecer nueva
informacién en un entorno deincertidumbre, sobre
todo, en regimenes de politica cambiantes. Por
Gltimo, los modelos de estado-espacio se han
combinado con modelos markovianos del ciclo
econdmico para tener en cuenta no solo el hecho
de quelos agentes econémi cos reciben informacion
sobre el estado de la economiay los coeficientes
del modelo en el curso del tiempo, sino también
gue los procesos econdmicos tal vez no sean
simétricos, por gjemplo, durante el ciclo econémico,
0 gue existe incertidumbre debido a la presencia
de heteroscedasticidad en las perturbaciones
aleatorias (Diebold y Rudebusch, 1996)." En este
caso, los cambios en la varianza condicional del
error de proyeccién se consideran, en parte, un
resultado de los cambios endégenos de régimen
que sufre la estructura de la varianza.

La ecuacion (A3) del modelo representativo de
estado-espacio (A1) — (A5) puede modificarse afin
de incorporar las variaciones en la incertidumbre
generadas por los cambios en la varianza de las
perturbaciones aleatorias futuras. Al considerar la
heteroscedasticidad del desplazamiento de Markov
en el término de perturbacion e, se supone que parte
de las variaciones que sufre la varianza condicional
del error de proyeccion se derivan de cambios
enddgenos de régimen que sufre la estructura de la
varianza.” Un modelo de estado-espacio con
desplazamiento de Markov puede representarse
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mediante la sustitucion de la ecuacion (A3) en €
modelo (A1) — (A5) por lasiguiente:

e =N(0.0%), (A3)
de modo que
02y =0 +(f ~g)s o >ag, (A6)
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Pri§ =118, =1 =py, (A73)

Pr[S =0]9.,=0]= po- (A7D)

La varianza del término de error €, es una variable
discreta S cuya evolucion depende Unicamente de S,
esdecir, S sigueun proceso deMarkov deprimer orden.
El proceso es de dos estados con probabilidades de
transicidn descritas por las ecuaciones (A7a) y (A7h).
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APENDICE B

MODELO DE LA BRECHA

Chile: Estimacion de los Parametros del Modelo
de Componentes no Observados del PIB Real

DE PRODUCCION A
Siguiendo aClark (1987), labrecha zh

de produccion se estima en este ei
estudio modelando el producto 0,
como lasuma de dos componentes Logaritmo
independientes no observados, una de la funcién

tendencialineal local y un proceso
autorregresivo de segundo orden.
Supongase que:

de verosimilitud

Estadistico Q
de los errores de

(1986:1-1999:3)

Estimaciones Errores estandar

0.0119 0.0033

0.0089 0.0035

1.4468 0.0111
-0.5233 0.0079
95.0212

Estadistico de
Kolmogorov-Smirnov
de los errores
estandarizados (K-S)

proyeccion
Y, =T+ X, (B1) estandarizados
Q(8) = 9.73
T, =Ta+g+h, (B2) Q(16) = 16.19
Q(24) = 25.05
G =0t W, (B2) 0(32) = 41.94

Estadistico Q
de los errores de

X =0, X4 +0,X,+l, (B3
proyeccion

=N(0,02), B4

L ( “) (B4) cuadréticos
w, =N(0,02), (B5) ((1(8) 9.79

I, =N(0,02), (B6) Q@3

siendoy,el PIBredl,y T, y X, sutendenciaestocastica
y su componente ciclico, respectivamente. La
tendencia estocéstica se modelacomo unatendencia
lineal local con un término de desplazamiento g,que
se incluye con € fin de recoger variaciones en la
“productividad” chilena en el periodo muestral.® El
modelo de tendencia lineal local es interesante,
porque en é no solo sedescribelatendenciaT,como
un proceso de camino aleatorio, sino que también se
supone que lasvariaciones de la tendencia seguiran
un camino aleatorio y un proceso de ruido blanco.
El componenteciclico del producto se modelacomo
un proceso autorregresivo estacionario de segundo
orden.* Las variables h, w,, y |, son procesos

® Esta medida de variaciones en la “ productividad” incluye

cambios en la dotacion de factores.

* El modelo de Lucas tiene un proceso AR(1) para el componente
ciclico del producto. En cambio, en el presente estudio, el proceso
de generacion de datos del componente ciclico del producto se
describe mediante un proceso AR(2). Al igual que en el caso de
Lucas, se supone un proceso estacionario.

estandarizados

16) = 16.47
Q(24) = 25.29
2) = 42.45

N.° de observaciones = 32

Limite de rechazo (10%) = 0.2157

K-S = 0.0999

Estadistico de
Kolmogorov-Smirnov
de los errores
estandarizados
cuadraticos (K-S)

N.° de observaciones = 32

Limite de rechazo (10%) = 0.2157

K-S = 0.0991

independientes de media cero y varianza constante,
02, 62y o, respectivamente, tal como los que se
describen en las ecuaciones (B4) — (B6).

El modelo se estima para el periodo muestral
1986:1-1999:3. Larepresentaci 6n de estado-espacio
del modelo de los componentes estimados no
observados del producto esla siguiente:

7, O
O
yt:[11001§2 B (87)
00
@ B
g, 0@ o o0 100,000
0 0 00 O
SX’ = %) 6, 6, ODS’(Z JD% O (B8)
x,,0 1 o0 oOLx_,U O
0o %) 08700 0
B¢ O 0 0 1pgQHe.,BE.0

Unavez que el modelo se encuentra en su formade
estado-espacio, puede estimarse utilizando € filtro
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de Kolmogorov-Smirnov corres-
pondiente alos errores de proyec-

145
144
143
142
141

14.0 4

cién estandarizadosy aloserrores
de proyeccion cuadréticos estan-
darizados, no pueden rechazar la
hipotesis nula de ruido blanco.

LosgraficosB1, B2y B3 presen-
tan el logaritmo del PIB real con
el componente de tendencia
estocastica, €l ciclicoy el decre-
cimiento delaproductividad, res-
pectivamente.® Al parecer, el per-
fil del componente ciclico con-
cuerda con la descripcion tipica

139 T T T T T T T T T T T T T T T T T
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998

— PIB real Componente tendencial

Chile: Componente Ciclico del PIB Real

de los ciclos econdémicos chile-
nos de |os afios noventa.” EI mo-
delo parece captar razonablemen-
te la varianza del producto real
en Chile durante el periodo
muestral. Cabe sefialar tres pun-
tos. Primero, en los afios noven-
ta, el &reacomprendidapor lapar-

1999 2000

0.005

-0.005 +

-0.015 +

-0.005 +

-0.025 4

-0.035 4

tenegativadel componentecicli-
co del producto fue mayor que el
areacomprendidapor laparte po-
sitiva. Ello concuerdacon el des-
censo constante de la inflacion
gue las autoridades monetarias
trataban de obtener, y que consi-
guieron, en ese periodo. Segun-
do, el componenteciclicodel pro-
ducto parece haber llegado a su
punto maximo en 1998:1, es de-
cir, antes de la aplicacién de una

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998

de Kalman.® En e cuadro B1 seindican las varian-
zas estimadas o, y o7 , asi como los parémetros fi-
josdel proceso autorregresivo de segundo orden que
se ha supuesto para el componente ciclico del PIB
real, esdecir, 0, y 6,. Laestimacion se restringio de
modo que las raices de la ecuacion caracteristicadel
proceso e(L)XI se encuentren fueradel circulo uni-
tarioy quelasvarianzas ¢? y o’ sean cifras positi-
vas. Todos los parametros son significativos a los
niveles habituales. Los tests de la estadistica Q de
correlacién serial, asi como el test del periodograma
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politica monetaria contractivaen
el segundo semestre de 1998. Ter-
cero, el aumento promedio de la

1999 2000

® Una descripcién completa del filtro de Kalman se encuentra en
Hamilton (1994).

® Lasprimeras 16 observaciones muestrales se utilizaron con el fin
de eliminar la influencia de las “ conjeturas sin fundamento”

formuladas con respecto a las variables de estado no estacionarias
qu (valoresiniciales). Seasignaron valoreselevadosalose ementos
deladiagonal delamatrizde covarianzasde B, (P,,), afindequela
mayor partedelaponderacion enlaecuacion deactualizacionrecaiga
sobrela nueva informacion contenida en el error de proyeccion.

" Lasuma de los parametros del proceso autorregresivo es 0.92.
Esto significa quela duracién promedio delos shocksal cicloesde
3.3 afios. Esto es un valor razonable para Chile, y se encuentra
dentrodel ciclo cortodeentre2y 4 afios, del quehablael NBERen
su clasificacién delos ciclos econémicos.
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productividad® parece haber des-
cendido constantemente, pasando
de una tasa promedio de aumen-
to trimestral de 2.12% en el pe-
riodo 1992-1994 a 2.05% en €l
periodo 1995-1996, a 2.0% en
1997y a1.9% en 1998. Estaten-
dencia parece congruente con la
opinion de algunos observadores
gue afirman que el aumento po-
tencial del producto en la econo-
mia chilena durante la presente
década tal vez no alcance los ni-
veles registrados en |os afios no-
venta, al llegar a su fin los bene-
ficios derivados de las reformas
estructurales aplicadas. Sin em-
bargo, las recientes medidas de
politica, encaminadasaampliar y

profundizar los mercados internos de capitales y
del dinero, a liberalizar completamente la cuenta

¢ Comosemencionaend apéndiceB, el aumento dela productividad
incluye variaciones en la dotacion de factores.

Chile: Componente de Crecimiento
de Productividad del PIB Real

0.028
0.026
-0.024
-0.022
-0.020
-0.018

-0.016 -

-0.014

1990

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

de capital, a continuar la liberalizacion unilateral
del comercio y las reformas educativas, podrian
invertir esa tendencia descendente. En todo caso,
el aspecto que cabe destacar es que la productivi-
dad es un factor importante para la proyeccion de
lainflacion en Chile.
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APENDICE C

MODELO DE UNA ECONOMIA PEQUENA Y
ABIERTA CON META DE INFLACION

En esta seccidn se examina brevemente el modelo
lineal con expectativas racional es paraunaeconomia
pequefiay abiertacon rigidez nominal en el mercado
de bienes, cuyas variables de estado se usan en la
estimacién de la seccion 111 del texto. La principal
caracteristica del modelo es que puede reproducir,
en un régimen con meta de agregados monetarios,
las tres regularidades empiricas basicas del periodo
de flotacion del tipo de cambio posterior a 1971.
Dichas regularidades son: 1) los tipos de cambio
responden mas rgpidamente ante las perturbaciones
gue los niveles de precios nacionales; 2) el
componente aleatorio puro de las fluctuaciones de
los tipos de cambio es mayor que el componente
aleatorio puro de las fluctuaciones de los niveles de
precios nacionales, y 3) los precios relativos de los
bienes extranjeros presentan un alto grado de
persistencia. El modelo se adapta a un régimen con
meta de inflacion, modelando consecuentemente la
regla de politica de la autoridad monetaria

Supdngase una economia pequefia y abierta que
produce un bien. Parte de esa produccién se exporta.
La economia también importa y consume bienes
extranjeros. El precio delos bienes nacionales (p) se
determina principa mente mediante fuerzas internas,
mientras que el precio de los bienes extranjeros (p:)
se determina en los mercados mundiales. Con todas
lasvariables, salvo lastasas deinterés, expresadas en
logaritmos, el modelo es e siguiente:

y'=a-ar+a,q+ay +ad+vr,  (Cl)
r=r + aE(G,,-q), (€2
=&+ p -p, (C3)
Y= T+ E(-E_, B+ U, (c4)
P=ap+L-of+p). (Cs)
m-P,=by+ b,y -b,i+y, (Ce)
=i +E (f.,-f)+p, (79
=1+ E (P - P (C8)

siendoy,” lademandade! producto, r, latasadeinterés
real interna, g, € tipo de cambio rel, y: e producto
extranjero, d, una medida del impulso fiscal, ¢; una
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perturbacion de la demanda del producto, r; latasa
de interés real externa, f, € tipo de cambio nominal,
p; €l precio del producto extranjero, p, &l precio de
losbienesnacionales, y,” laofertade productointerno,
T, &l producto potencial, u, unaperturbacion delaoferta
del producto, P, € nivel general de precios medido en
funcion del indice de preciosa consumidor (1PC), o
la proporcion de bienes nacionales en e 1PC, m una
medida amplia de la masa monetaria, i, la tasa de
interés nominal, i, la tasa de interés nominal
extranjera, p, unamedidade laprimaderiesgo pais, y
X, una perturbacion de la demanda de dinero.

La ecuacion (C1) es una curva IS estandar
correspondiente a una pequefia economia abierta.’
Laecuacion (C2) supone unaparidad deinterésreal,
congruente con los datos empiricos (Obstfeld y
Rogoff, 1996)." El término « se necesita en la
ecuacion (C2) para que las tasas de rentabilidad de
los activos nacionales y extranjeros se midan en las
mismas unidades. La tasa de rentabilidad de los
activosinternos, o latasa de interésreal nacional r,
se mide en funcién de una canasta de bienes que
incluye bienes extranjerosy nacionales. En cambio,
la tasa de interés extranjera r, se mide utilizando
unacanastade bienes queincluye Gnicamente bienes
extranjeros.” Las ecuaciones (C1) y (C2) implican
gue la cuenta corriente —que no se modela
explicitamente— es una funcion de g, e yt*, lo cud
hace que el saldo de la cuenta corriente sea
congruente con €l equilibrio tanto en el mercado de
bienes nacionales como en el mercado de activos.
La ecuacion (C3) define e tipo de cambio real. El
comportamiento de la oferta agregada se expresa
mediante |a ecuacién (C4), que incluye la hipitesis
dela“tasanatura” (véase también la ecuacion C9).
La ecuacion (C5) define el nivel general de precios

® McCallumy Nelson (1997) demuestran quela ecuacion | Sestandar
requiere la adicion del ingreso futuro previsto para ser congruente
con un modelo de optimizacion plena. Dado €l procedimiento
econométrico utilizado para estimar y proyectar la inflacion en el
presente documento, el uso dela ecuacién | Sestandar esinocuo.

' Frankel (1991) observé que en el periodo de flotacion del tipo
de cambio —traslaliberalizacién delastransaccionesenla cuenta
de capital— las diferenciales de tasas de interés reales han
mantenido una elevada correlacion con lasvariaciones del tipo de
cambio real, o el “ riesgo cambiario” en su terminologia.

™ Técnicamente, esto puede observar se tomando |as expectativas
de la ecuacién (C5), y utilizando la expresion para reemplazar el
término E(P,,,—P,) en una ecuacion del efecto de Fisher C7), pero

aplicandola gll paisdeorigen.
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en funcion de los precios de los bienes nacionalesy
extranjeros. La ecuacion (C6) describe la demanda
dedinero. Laecuacion (C7) representalaparidad de
interés no cubierta y la ecuacion (C8) corresponde
al efecto de Fisher. Las expectativas son racionales,
y el conjunto de informacion correspondiente a
periodo t escomln paratodos|os participantesen el
mercado y € banco central. El producto potencial
(T,) sigueun camino a eatorio con un desplazamiento,
otérmino deaumento delaproductividad. Del mismo
modo, el producto potencial extranjero sigue un
camino aleatorio con un desplazamiento, o término
de aumento de la productividad. Los procesos
estocéasticos supuestos para €l producto interno y
externo son suficientesparaque el model o represente
la tercera regularidad observada en los datos sobre
el tipo de cambio durante €l periodo de flotacion
mencionado anteriormente.

Siguiendo a McCallum (1989), la “rigidez de los
precios’ se introduce simplemente suponiendo que
los precios de los bienes nacionales sefijan a valor
('p), que debe corresponder a nivel de equilibrio
esperado en el periodo t, dada la informacién
disponible en €l periodo (t-1),

P=E.R. (C9)

Por consiguiente, p, es el precio que regiria en €l
mercado de bienes de no presentarse perturbaciones
imprevistas. La ecuacion (C9) se basa en laidea de
quelosparticipantes en e mercado consideran 6ptimo
fijar de antemano los precios a nivel de equilibrio
previsto para e periodo siguiente.”” No obstante, las
perturbacionesimprevistas de lademanday laoferta
haran que € producto efectivo en € periodo t difiera

12 Cabe suponer que este supuesto sejustifica por |a existencia de
costos de menti o, en un sentido mas general, por los costos de
recopilar y procesar informacion (Brunner et a., 1983).

® Estosignifica quela solucién analitica del modelo dependera de
las variables de estado del Gltimo periodo. Ello concuerda con
McCallum y Nelson (1999), quienes sostienen que la autoridad
monetaria y/o los agentes normal mente no saben cual sera el valor
realizado de las variables contemporéneas cuando toman sus
decisiones. Ello resulta particularmente importante en el caso del
producto potencial.

' Desafortunadamente, a menudo los modelos simulados en la
literatura carecen de una o masdelas caracter isticas mencionadas
(e.g., Svensson, 1997).

™ Por sencillezanaltica, s6l0 se consideran proyecciones para el
periodo subsiguiente. De hecho, la autoridad monetaria considera
las desviaciones previstas con respecto a la meta deinflacion para
un cierto nimero de periodos, por gjemplo, de uno a tres afios.

delosvalores previstos. Como resultado, € producto
correspondiente a periodo actual viene determinado
por la demanda, dado € precio fijado de antemano
parad periodo actua por los productores, basdndose
enlainformacién quetienen asu disposicion a cierre
del periodo anterior.”® Esta formulacién permite una
rigidez tempora delospreciosdelosbienesnacionaes
y, a mismo tiempo, un gjuste pleno de los precios en
periodos posteriores. Por consiguiente, el modelo
recogera las dos primeras regularidades que se
observan en los datos durante €l periodo de flotacion.

Las ecuaciones (C1)—-C9) constituyen el modelo
basico. Nadal De Simone (2001) examinalasolucion
de estado estable y la solucién estocéstica para el
modelo bésico en dos regimenes monetarios. El
primer régimen es el de metas de agregados
monetariosy supone quelamasamonetariam sigue
una regla de Friedman para el proceso estocastico.
El segundo régimen esel de metasdeinflacion. Una
caracteristica importante del modelo es que, en
regimenes de metas de agregados monetarios, las
simulaciones indican que el modelo efectivamente
replica las tres regularidades observadas en el
comportamiento de los tipos de cambio durante el
periodo de flotacién posterior a 1971.%

Cuando €l modelo bési co se aplicaaunaeconomiacon
metas deinflacion serequiere unaespecificacion dela
funcién dereaccion delaautoridad monetaria. Laforma
degidaparaestafuncion dereaccién delapoliticaesla
representaci on estandar que sugiereMcCallum (1999),
adaptandolapararecoger d hecho dequed instrumento
de operacién del Banco Centra de Chile eraunatasa
deinterésrea durante @ periodo muestral,

r= rl-l_ﬁ’[Et(PH'l_Pl)_Cl]' (C10)

El segundo término de (C10) mide las desviaciones
previstasdelatasadeinflacion con respecto alameta
(c).* En particular, latasadeinterésred segjustaa
alza cuando la inflacion prevista supera la meta de
inflacion ¢, y e coeficiente de reaccion A mide la
fuerza del ajuste. El segundo término de (C10)
corresponde a logaritmo de la funcion de pérdidas
del banco central con metas de inflacion (ecuacion
2.10 en Svensson, 1997). Dadas las expectativas del
publico, regimenes de metas de inflacién implican
regimenes de metas de proyeccion de inflacion. Por
ultimo, laecuacion (C6) es superfluaen lamedidaen
guemno formaparte del miembro derecho deninguna
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ecuacion dd sistema. No obstante, la ecuacion (C6)
seusaporque determinael comportamiento delamasa
monetaria que es compatible con la funcién de
reaccion de la politica (C10).

En base aNadal De Simone (2001), |as variaciones
de los precios internos son una funcion de las
siguientes variables de estado:

m =F(g,9.r P4, f.c) + 1, (C11)
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donde la perturbacion de IS (v,), la perturbacion de
la oferta del producto (u,) y la perturbacion de la
demanda de dinero (,) se encuentran incluidas en
el término de error (t,); laprimade riesgo pais p, se
mide como parte del costo global que representa el
financiamiento para la economia chilena (r:). La
metade inflacion oficial anunciada de antemano (c,)
se aflade al modelo bésico; se supone que éste es un
proceso estacionario exégeno.



