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En este documento se andliza la persistencia de lainflacion en los Ultimos 15 afios en
cinco paises de América Latina. Mediante un modelo autorregresivo para inflacion y
aplicando la técnica dd filtro de Kaman se evalla la posible existencia de un cambio
estructural en el proceso estocastico que caracteriza a la inflacion de estos paises,
relacionado con la adopcion de un régimen de objetivos de inflacion. Los resultados
demuestran gque € nivel de persistencia de la inflacién ha disminuido ligeramente en
cuatro de los cinco paises analizados. Sin embargo, el cambio en este proceso no parece
estar vinculado con € inicio del régimen de objetivos de inflacion. Desde que la
credibilidad en e régimen monetario actual es vital, no sdlo para mantener una
inflacién baja y estable sino también por sus efectos redes, se evala S esta
credibilidad ha sdo un factor explicativo en el comportamiento reciente de la
inflaciéon. Los resultados demuestran que solo en Chile, México y Pert se comprueba
la existencia unarelacion clara entre credibilidad monetariay persistencia inflacionaria.
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Persistenciainflacionariay credibilidad de la Politica Monetaria en América Latinas

. INTRODUCCION

El interés académico por la estrategia monetaria basada en objetivos de
inflacion se reflgga en un nimero cada vez mayor de documentos de investigacion
relacionados con las caracteristicas de su implementacion, su evolucion y sus
resultados. Parte de las investigaciones concluyen que esta estrategia monetaria ha
tenido éxito en la reduccion de la inflacion y en su persistencia, y ha contribuido al
aumento de la credibilidad de la politica monetaria. Otros estudios, en cambio,
cuestionan su éxito a sefialar que la economia mundial se encuentra en un periodo de
baja inflacién y relativa estabilidad, 10 que ha favoreciendo € desempefio de este
esguema monetario

Aparte de estas consideraciones, para las economias emergentes la
implementacion de programas creibles para disminuir y mantener bgjo € nivel de
inflacion no ha sido una tarea sencilla. La desconfianza que ain enfrentan las
instituciones de estos paises, incluyendo € banco central se deriva del limitado éxito
obtenido en € pasado para continuar con la politica anunciada y contrarrestar los
altos niveles de inflacion.

Blanchard (1997, p. 419) considera que & incumplimiento de la politica anunciada
tiene su origen, en  mal disefio de los programas, (incluyendo la falta de control de
los instrumentos de politica y la inconsistencia entre politicas econémicas) y en las
restricciones politicas y administrativas, esto deteriora la confianza en € compromiso
antiinflacionario y se convierte, segin Quispe-Agnoli (2003), en una razdn més para
el fracaso de estos programas.”

Ademas, a diferencia de las economias desarrolladas, las condiciones 'y € ambiente
econOmico que los paises emergentes han tenido que enfrentar, para conducir la
politica monetaria, han sido més complicados’. El dominio fiscal®, financiero y
externo, asi como la debilidad (Fraga et al. 2003) y la inmadurez (Grabel, 1999) de
las ingtituciones, han sido, segin Mishkin (2003), € origen de la mayor

1Y por consiguiente laincapacidad para reducir el déficit fiscal.

2 Argentina paso por seis programas de desinflacion entre 1984 y 1990, al igual que Brasil (entre 1986 y 1993) y
Colombia (entre 1982 y 1985). México después de la crisis de 1982 implementd, entre 1986 y 1988, tres programas de
desinflacion, el dltimo de los cuales termind (en 1994) como la mayoria de los planes con una crisis de tipo de cambio.
El programa implementado en Pert en Octubre de 1990 (después de dos intentos entre 1978 y 1984) no termind en una
crisis de tipo de cambio, sin embargo la falta de confianza en el programa mantuvo altas las expectativas de inflacion,
generando la presencia de histéresis en la sustitucion de la moneda domeéstica, Quispe-Agnoli (2003). Chile desde el
golpe militar hasta principios de la década de los ochenta estuvo plagada de errores que culminaron en una profunda
crisis del sistema bancario.

% Un ambiente econdmico més vol il y vulnerable a paradas repentinas de flujos de capital (dominio externo) y eventos
inesperados.

* El deterioro de las finanzas publicas a partir de politicas exp ansivas que dominaron el escenario enlos 80'sen la
mayor parte de las economias | atinoamericanas generaron altos y persistentes déficits que culminaron en unacrisis de
deuday se convirtieron en un factor més para lainestabilidad macroeconémicay financiera.
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Objetivos deinflacion y credibilidad de la Politica Monetaria en América Latina

vulnerabilidad ante shocks externosy crisis recurrentes, asi como altosy persistentes
déficits gue generaron excesivos niveles deinflacion y endeudamiento.

Los frecuentes shocks o eventos inesperados a los que se enfrentan estas economias
generan ain mas inestabilidad y € riesgo de no cumplir con los objetivos de
inflacion, esto afecta la debil credibilidad de las indtituciones y propicia, segun
sefidan Fraga et al. (2003), que los intercambios entre produccion e inflacion sean
mucho més profundos’ que en las economias desarrolladas. Asi, la escasa confianza
en las indituciones junto con un ambiente macroecondmico méas inestable y
vulnerable a eventos internos y externos hacen dificil la implementacion y
continuidad de programas de desinflaciéon y obligan a enfrentar mayores costes de
desinflacion debido a la lenta convergencia de las expectativas hacia niveles de
inflacion menores a 5 por ciento.

La reforma de los bancos centrales® junto con € fortaecimiento de las finanzas
publicas, e mejoramiento de las instituciones fiscales y financieras’, & fomento ala
apertura de las economias y la adopcion de objetivos de inflacion durante los 90's
han sido parte de los esfuerzos por restablecer |a estabilidad macroecondmicay la
confianza en las ingtituciones, en especia las monetarias, la cua se manifiestaen €
descenso del nivel de inflacion hacia su objetivo de largo plazo.

A pesar de estos avances & ambiente para conducir la politica monetaria en las
economias emergentes y recuperar la credibilidad perdida alin es complicado. En este
sentido |os objetivos de este documento son: analizar la dinamica inflacionaria en los
paises de América Latina que han seguido un régimen de objetivos de inflacion y
verificar s la credibilidad medida a partir de las expectativas de inflacion hainfluido
en esta dindmica

Para cumplir con estos objetivos & documento se estructura como sigue: primero se
revisa la evolucion del proceso de inflacidon y de las expectativas en cinco paisesde
América Latina y se evaUa e cumplimiento de los objetivos de inflacion. En
segundo lugar con un modelo autorregresivo para la inflacion y mediante € empleo
del filtro de Kalman, se analiza el comportamiento de la persistencia inflacionaria.
Posteriormente se examina b relacion entre persistencia y credibilidad. Finalmente,
en |la Ultima seccién se presentan las conclusiones.

® Desviacion estandar del crecimiento del producto en relacién con la desviacion estandar de lainflacion

® Autonomia, aperturay transparencia

" Ademés de la mayor profundidad financiera se han mejorado |as regulaciones al sector financiero y los esquemas de
supervision, fomentando la disciplina en los mercados de crédito y los contratos financieros alargo plazo, lo que ha
contribuido a unamenor volatilidad de los tipos de interés,
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II. EVOLUCION DEL PROCESO DE INFLACION EN AMERICA LATINA

La evolucion del proceso de desinflacion y de la inflacion esperada, asi como €
cumplimiento de los objetivos de inflacion, que hasta ahora han acanzado las
economias latinoamericanas proporciona un marco de referencia inicial para evaluar
la efectividad de la politica monetariay su credibilidad durante los Ultimos afnos.

2.1 Evidencia del proceso de inflacion

Luego de los atos niveles de inflacion® registrados a mediados de los afios 80's y
principios de los 90's, gran parte de los paises de América Latina ha logrado una
reduccion importante en e crecimiento de los precios. Al findizar € afo 2006 el
nivel medio de inflacién en la region, segin estimaciones del FM1°, se ubicé en 5.4
por ciento, mientras que paralos paises que han adoptado la estrategia de objetivos de
inflacion™® & crecimiento medio en este mismo afio fue de sdlo 3.5 por ciento. Sin
embargo, como es evidente en la figura 1, la convergencia hacia tasas de inflacion
inferiores a cinco por ciento ha sido diferente en cada pais.

Figura 1. Tasa de inflacion interanual
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Fuente: IMF International Financia Statistics

8 Parte de esta inflacién fue un reflgjo de lainflacién mundial registradaen los 70'sy 80's.
° FMI, World Economic Outlook abril 2007, statistical appendix, table 11.
10 Brasil 4,2%, Chile 3,4%, Colombia 4,3%, México 3,6% y Perti 2,0%.
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La evolucién de Chile a lo largo de los dltimos 15 afios es envidiable, ademas de
registrar un importante crecimiento,™* la sana posicion fiscal y financiera mostrada
durante los afios noventas junto con la adopcion del esquema de objetivos de
inflacion en junio de 1991 favorecieron el descenso gradual de la inflacion deniveles
de 27,3 por ciento en 1990 a3,4 por ciento en 2006.

Pert a igua que Chile ha logrado un importante descenso en € nivel de inflacion
registrando un valor de 2,0 por ciento en € Ultimo afo (2006). En México y
Colombia, a igua que Chiley Per(, la convergencia delainflacion hacia su objetivo
ha sido un proceso de largo plazo,™ acanzando inflaciones menores a dos digitos en
el afo 2000, 9,2 por ciento en Colombia y 9,5 por ciento en México.

El menor crecimiento de los precios en Colombia durante el periodo 1996-1999 y
especiamente en los Ultimos dos afios, 1998 y 1999, fue resultado de una importante
reduccion en la actividad econdmica.  En € afio 2000 la estabilidad cambiariay el
bajo nivel de utilizacion de la capacidad instalada, contribuyeron a la recuperacion
econdmica sin generar presiones inflacionarias. Sin embargo durante el afio 2001
factores internos y externos” afectaron la actividad econdmica que crecio
ligeramente y alcanzd un valor de 1,5 por ciento, esto permitié mantener latendencia
descendente en € nivel de inflacion que en 2006 registré un valor de 4,5 por ciento.

A diferencia de Chile, Clavijo (2000) sefiala que en Colombia la falta de disciplina
fiscal y de coherencia en € mango del sistema cambiario respecto a la politica
monetaria provocd que la estrategia para alcanzar un menor nivel de inflacion,
estimulada por la contraccion econdmica registrada durante 1996-1999, fuera poco
creible.

En Brasi| la inflacion descendié de forma importante desde 1995 resultado del plan
de estabilizacion implementado en 1994, sin embargo, la crisis de balanza de pagos y
la depreciacion del rea ocurrida entre 1998-1999 ocasionaron un repunte en €
crecimiento de los precios. La rapida introduccion del régimen de objetivos de
inflacion en junio de 1999" logré contener e efecto de la depreciacion en la
inflacion y mantener las expectativas alrededor ck los objetivos establecidos para
1999y 2000. A pesar de ello, como sefidan Minella et al. (2003, p.5) diversos shocks

11 Durante el periodo de 1989 a 1998 el crecimiento medio del PIB en este paisfue de 7.5 por ciento, mientras que en el
periodo de 2000 a 2006 registré un crecimiento medio de 4.3 por ciento; el PIB per cépita pasd de 3.463 US$ en 1993 a
8.864 US$ en el 2006; Fuente: FMI, World Economic Outlook, Statistical Appendix, abril 2007 y Latin American
Consensus Forecasts, diciembre 2005.

12 Altos niveles de inflacién a principios de los 90's, asi como lamayor volatilidad de lainflacién han hecho que el
proceso de convergencia hacialos objetivos de largo plazo sealento.

13 Menor demanday descenso de |a actividad econémica mundial, respectivamente.

14 EM1, World Economic Outlook statistical appendix, table 11, abril, 2007.

15 En un periodo de cuatro meses se logré laimplementacion total de los objetivos de inflacion y se anunciaron
objetivos multianuales.
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internos y externos® aumentaron la aversion a riesgo en los mercados de capitales
internacionales y gercieron fuertes presiones sobre e tipo de cambio. La union de
estos acontecimientos mas la fata de confianza en |as politicas macroeconémicas del
gobierno encabezado por Luiz Inacio Lula Da Silva y € abultado déficit fiscal que
empezaba a generar panico en los mercados financieros, afectaron € comportamiento
de lainflacién y su variabilidad ocasionando una nueva depreciacion del real durante
2001 y 2002 y presiones inflacionarias que impidieron el cumplimiento del objetivo
de inflacion establecido por € Banco Central para esos afios.

Derivado de la crisis del peso ocurrida en diciembre de 1994 la inflacion en México
aumentd de manera importante durante 1995.'® Luego de este episodio y con una
politica inicialmente basada en un objetivo monetario € banco central logro revertir
la tendencia inflacionaria hasta un valor medio de 3,6 en € afio 2006. A pesar dela
falta de un ancla nomina que guiara las expectativas (debido a la inestabilidad de la
demanda por dinero), éstas a igua que la inflacion continuaron disminuyendo hasta
el afo 2001, manteniéndose rel ativamente estables a partir de entonces.

2.2 Evolucién de las expectativas de inflacion.

Lafigural.l (anexo I), muestrael comportamiento de latasa de inflacion observaday
su valor esperado para cada una de | as economies | atinoamericanas objeto de estudio.
La trayectoria de estas variables presenta, en términos generales, una tendencia
decreciente (con excepcion de Brasil), aungue su evolucién a interior de cada pais es
diferente. En México y Brasil la inflacion esperada se ubico, la mayor parte del
tiempo, por debgjo de la inflacion observada, generando largos y persistentes errores
de pronéstico.® Aunque estos errores han perdurado, su magnitud es cada vez menor.
En México, un afio después de la implementacion dd esquema de objetivos de
inflacién, se observa una mayor convergencia entre la inflacion observada y esperada.
En Chile, Perd y Colombia & proceso de desinflacion también ha estado asociado a
persistentes errores de pronostico pero, adiferenciade México y Brasil, estos errores
han sido tanto positivos como negativos.

Cuando se observa la evolucion de las expectativas de inflacion a corto y mediano
plazo (12 meses hacia adelante), figura 1.2 (anexo 1) se distinguen cuatro aspectos
Interesantes: primero, con excepcion de Brasil cuyo comportamiento se vio afectado
por la depreciacion del real en 1998 y 2002, las expectativas para ambos horizontes
presentan una tendencia descendente en todos los paises, congruente con la inflacion
observada, figura 1; Segundo, la tendencia descendente de las expectativas se

18 1a crisis de energia doméstica, la desaceleracion de la economia mundial, los ataques del 11 de septiembre en los
Estados Unidos, asi como la crisisen Argentina, durante el afio 2001,

1719,9y 34,8 por ciento, respectivamente.

18 De 7 por ciento en diciembre de 1994 a 52 por ciento doce meses después.

19 medidos como la diferencia entre lainflacién esperada en el periodo t y lainflacién observada para ese mismo
horizonte de prediccion.
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presenta antes de la introduccion formal de los objetivos de inflacion y se mantiene
en los periodos siguientes; esta afirmacion es mas evidente en los casos de Colombia
y Meéxico, ya que no se dispone de datos sobre expectativas para Chile y Perd
anteriores a 1994 y 1991, respectivamente. Tercero las expectativas de inflacion a
mediano plazo muestran una menor volatilidad, en relacion con las expectativas
correspondientes a un horizonte mas corto. Por ultimo en Brasil se observa una
mayor volatilidad en la evolucion de estas expectativas.

La informacion anterior muestra que los agentes econOmicos gustaron sus
expectativas en mayor medida a la inflacion actua y pasada, especialmente en los
primeros afios del periodo de andlisis, en lugar de modificarlas en respuesta a los
cambios la politica. Esto indica, como sefiala Levin et al. (2004), que laintroduccion
de objetivos de inflacion no parece haber tenido un efecto inicial importante sobre la
inflacion esperada, sin embargo, 1o que s resulta evidente es que a partir de la
implementacion de los objetivos de inflacion parece existir una menor volatilidad de
|as expectativas en ambos horizontes.

2.3 Cumplimiento de objetivos de inflacion

Unaforma aternativa, para evaluar la efectividad de la politica monetaria consiste en
estimar que tanto la inflacion observada se acerca o alga del objetivo de inflacién
establecido por € Banco Central. La informacion de la gréfica 1.3 (anexo |) muestra
gue, desde que se implemento e régimen de objetivos de inflacion en cada uno de los
paises andizados Brasil y Perll son los paises donde se observa una mayor
divergencia entre la inflacion observada y su objetivo de largo plazo. Brasil, por
gjemplo, se ha desviado de su objetivo en términos absolutos una media de 2,8 puntos
porcentuales, en tanto que en Perll esta desviacion hasido de 1,5 por ciento

Para Brasil, 2002 y 2003 son los afios con peor desempeiio. La debilidad del red vy la
poca confianza en € gobierno del presidente Lula Da Silva, generaron presiones
inflacionarias, cuya manifestacion mas inmediata fue € incremento de las
expe%%ativas deinflaciony € incumplimiento de los objetivos establ ecidos para esos
anos.

En Per( durante 1994, 1999 y 2002 se presentaron importantes desviaciones de la
inflacion respecto de su objetivo. 1994 coincide con € anuncio del régimen de
objetivos de inflacion y con la inestabilidad heredada del proceso hiperinflacionario
registrado a inicio de los afios 90's. En 1999 y 2002 la brecha entre la inflacion
observada y su objetivo se amplio a registrarse un nivel de inflacion negativo

20 Durante 2002 y 2003 latasa de inflacion fue superior al objetivo en 4.1% y 3.8% respectivamente. En un estudio
efectuado por el Banco Central de Chile que incluye hasta el afio 2003 se estim6 que Brasil ha estado por arriba de su
objetivo en mas de uno por ciento 33 meses contra México y Perll que sélo se han alejado de este objetivo en mas de
uno por ciento durante 4 meses, mientras que en Chile este episodio hatenido una duracién de 9 meses y en Colombia
de 10. Informe de Politica Monetaria, Banco Central de Chile, septiembre de 2004.
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asociado ala menor actividad econdmica que se present6 durante 1998-1999 y 2001-
2002.%

A diferencia de Brasil y Per, en Colombia, Chile y México la tasa de inflacion,
presentd una desviacion media respecto a su objetivo de 1,04 y 0,67 puntos
porcentual es respectivamente. En México la desviacion media durante e periodo de
anadlisis fue de 1,45 por ciento.

Aunque en la actualidad se cuenta con menores niveles de inflacion no todos los
paises han logrado la convergencia a la inflacién mundial,? ni a su objetivo de
inflacion, por 1o que alin se observan importantes brechas entre la inflacion observada
y su objetivo, asi como niveles de volatilidad, superiores a los de las e&onomias
industrializadas, especiamente en Brasil. Una posible explicacion a esta mayor
volatilidad se debe, segiin explica Levin et al. (2004), a las mayores dificultades que
|os paises emergentes enfrentan para controlar y pronosticar la inflacion.

Ademés, d lento gjuste de las expectativas hacia los objetivos de largo plazo que se
observa en algunos paises significa que aun existe incertidumbre en la conduccion de
la politica monetaria (falta de credibilidad) y en & éxito del esquema de objetivos de
inflacion para reducir la inflacion hasta un nivel congruente con € objetivo
establecido. Levin, et al. (1994).

IIl. CREDIBILIDAD Y PERSISTENCIA INFLACIONARIA

Teniendo en cuenta que las expectativas relgjan la confianza ce los agentes en la
actuacion del banco central y son uno de los principales factores para acanzar
menores niveles de inflacion asi como para mantener una inflacion baja y estable,
resulta importante analizar la dindmica del crecimiento de los preciosy su relacion
con la credibilidad. El andlisis de la dindmica inflacionaria se centra en € concepto
de persstencia inflacionaria, € cual se define como la suma de los coeficientes de la
inflacion rezagada (p, ,).

Dado que d compromiso de las autoridades monetarias con la estabilidad de precios
tiene como objetivo afectar la trayectoria de la inflacion e influir en la formacién de
expectativas, 9 existe confianza en las acciones de las autoridades y en € éxito del
régimen monetario la persistencia inflacionaria disminuira répidamente, en otras
palabras la tasa de inflacion se acercara mas rapidamente a su objetivo de largo plazo.
En caso contrario, la persistencia inflacionaria se mantendra.

211998: -0.5 por ciento; 1999: 0,9 por ciento; 2000: 0,2 por ciento. Fuente: FMI, WEO database april 1999.
Z2Durante 2006 el crecimiento medio de los precios en Chiley Perti fue de 3,4 y 2,0 respectivamente muy cercade la
tasa media de inflacion de las economias avanzadas y de lazona Euro que se ubicaron en 3,4y 3,2 por ciento,
respectivamente.
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3.1 El Moddo

Laevaluacion de larelacion entre la persistencia inflacionaria, y la credibilidad parte
del andlisis de un modelo autorregresivo para la inflacion ecuacion (1).%

pr=a+bpi;+e e N(Os?) 1)

b, =b., +&, +h, h, N(@Os?) 2

donde p, es la inflacién mensual, aproximada por la diferencia del logaritmo del
indice de precios a consumidor, a es un €rmino constante; 3 mide la persistencia
inflacionaria. Dado que lo que se desea es evaluar € comportamiento del coeficiente
& en d tiempo, generamente no observado de manera directa con técnicas de
estimacion tradicionales, y su relacion con la credibilidad ¢, ecuacion (2), € proceso
univariante para la inflacién puede ser modelado mediante una representacion de
espacio de los estados.

Laaplicacion del filtro de Kalman a este tipo de representacion de espacio de estados
permite obtener un vaor para 3 distinto en cada momento del tiempo haciendo
posible observar su evolucién temporal. De acuerdo con esta metodol ogia la ecuacion
(1) representa la ecuacion de medida y la ecuacidon (2) la ecuacion de transicion,
mientras que e,y ?; son perturbaciones aleatorias con media cero y varianza

constante no correl acionadas entre si.

El resultado esperado es que € coeficiente 3 disminuya con la implementacion del
régimen de objetivos de inflacion, s se cree realmente que | as autoridades monetarias
han cambiado sus preferencias hacia una menor inflacion y que € régimen de
objetivos de inflacion se mantendra de manera permanente. Por el contrario, valores
altos ddl coeficiente indicaran que las expectativas y € nivel de inflacion convergen

B\odelo propuesto inicialmente por Agénor y Taylor en 1992 para evaluar el programa de estabilizacion
implementado en Brasil durante 1986-1987. Este tipo de modelizacion tiene su justificacion tedrica en el supuesto que
considera que la inflacién, debido a fuerzas inerciales procedentes de contratos salariales e indizacion financiera, sigue
un proceso que se mueve lentamente, en lugar de cambiar de forma instantanea de un régimen a otro, por lo tanto el
coeficiente que mide la persistencia, (3, esvariable através del tiempo, sin embargo es un componente del proceso que
generalmente no puede ser observado de manera directa. El proceso para la inflacién también se puede derivar de un
modelo sencillo de economia abierta con contratos salariales traslapados segun la definicion de Taylor y Fisher. La
inflacién rezagada es una funcién creciente del grado de indizacion salarial y cambiaria. El coeficiente de la inflacion
rezagadatomael valor de cero sdlo si el grado de indizacién cambiariay salarial esceroy el valor de uno cuando existe
indizacion total. Si el coeficiente fuera uno el proceso inflacionario presentaria raiz unitariay el efecto de los choques
seria permanente.
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lentamente hacia su nivel de largo plazo, 1o que supone una sefia de la poca
confianza que setiene en & régimen monetario actual.

3.2 Descripcion de los datos utilizados

El estudio se centra en los paises de América Latina que han implementado la
estrategia de objetivos de inflacion en los Ultimos anos.  Brasil, Chile, Colombia,
Méxicoy Peru.

Para e andliss se utilizaron datos mensuales. El periodo muestral termina en
diciembre de 2005, pero € inicio de las muestras es diferente para cada pais,
dependiendo de la fecha en que se anuncia la aplicacién del régimen de objetivos de
inflacion. Para Brasil, Colombia y México € periodo de andlisis es de 1996:01 a
2005:12; para Chile € periodo muestral comprende de 1990:01 a 2005:12 y para
Per( éste es de 1993:05 a 2005:12.

Las series de inflacion corresponden a la diferencia en e logaritmo del indice de
Precios a Consumidor (log(IPCy)-log(IPC..;). Las series de inflacion para Chile,
Colombia y México fueron desestacionalizadas previamente mediante variables
dummy®*.

La estrategia de estimacion se realiza en tres etapas, en la primera se analizan las
propiedades estadisticas de la inflacion considerando la posibilidad de cambios
estructurales en su comportamiento. En la segunda se identifica la trayectoria de la
persstencia inflacionaria en € tiempo mediante la técnica del filtro de Kaman y se
evalla s existe alguna relacion entre este comportamiento y la introduccion de
objetivos de inflacion. En la tercera se estudia la relacion entre persistencia y
credibilidad considerando e supuesto de que la persistencia inflacionaria varia junto
con la credibilidad, definida como ¢, en la ecuacion (2).

3.3Propiedades estadisticas de la inflacion
El andlisis de las caracteristicas de lainflacién y de su dinamica através de procesos

estacionarios supone determinar € orden de integracion de las series con €l fin de
verificar s |os procesos inflacionarios son estacionarios.

24 Se realizaron estimaciones con métodos alternativos de ajuste estacional como el proporcionado por Tramo-Seats, €l
Census Arima X-12 y una media movil centrada, sin embargo los resultados obtenidos con cada una de estas
aternativas no difieren significativamente de la variable gjustada estacionalmente con variables dummy. No obstante,
parte de la literatura coincide en que es preferible el empleo de variables dummy estacionales Batini (2002), Soto
(2000).
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De acuerdo con los resultados de los estadisticos ADF y PP que se muestran en €
cuadro 1.1 (anexo 1), ninguna de las series de inflacion presenta raiz unitaria, por lo
gue se puede afirmar que se trata de series integradas de orden cero 1(0).

3.3.1 ldentificacion del proceso autorregresivo para las seriesdeinflacion

Una vez comprobada la estacionariedad de las series de inflacion y teniendo en
cuenta las implicaciones econdmicas que esto supone en relacion ala duracion de los
shocks, se identificd €l proceso autorregresivo para cada serie de inflacion, gustando
el modelo AR(p) 6ptimo a los datos, cuadro 1.2 (anexo ). Esta metodologia es una
forma alternativa para conocer e valor medio de la persistencia inflacionaria
intrinseca en las series de inflacion.

Lo primero que se observa es gue |os datos de Brasil Colombiay México se gustan a
un modelo AR(1), sin embargo para Chile y Peru este tipo de proceso no captura
totalmente la dindmica presente en los datos requiriéndose un modelo autorregresivo
de orden mayor para conseguir que |os residuos se comporten como ruido blanco”

En segundo lugar los resultados, demuestran que en todos los casos la persistencia
estimada es menor a la unidad, o que confirma e rechazo de hipétesis nula de raiz
unitaria. Finamente las estimaciones indican que México y Perd son los paises que
presentan € mayor nivel de persistencia, con un vaor de 0,83 y 0,84,
respectivamente. En Colombia este valor es 0,77 y para Chile es de 0,74; en contraste
los resultados de Brasil indican un valor mas bgo para este indicador con 0,62.
Resulta interesante observar como e grado de persistencia nflacionaria estimado en
estos paises no esta muy algjado del valor encontrado por Batini (2002) para la zona
Euro durante &l periodo de 1982 a 2002 € cual fue de 0,735.

3.3.2. Dindmica inflacionaria y cambio estructural

Para verificar la existencia de un cambio estructural en el comportamiento de la
inflacion relacionado con laintroduccién de objetivos de inflacidn se agregaron como
regresores ademés de la inflacion rezagada, variables dummy interactivas.® Los
resultados del cuadro 1.3 (anexo 1) permiten observar que el valor del coeficiente que
muestra la interaccion de la inflacién pasada con la variable dummy, representativa
del régimen de objetivos de inflacion, presentan € Signo negativo esperado, no
obstante como se desprende del valor del estadistico t no en todos los casos este
coeficiente resulta significativo.

25 E criterio de informacion de Akaike (AIC) confirma que el modelo AR(1) no es € més adecuado para estos paises.
Para Chile un modelo AR(2) presenta un mejor gjuste, mientras que para Pert un modelo AR(3) es & maés adecuado.

26 |_a variable dummy toma el valor uno a partir de la fecha de implementacion de |os objetivos de inflacion en adelante
y cero en caso contrario. La pendiente de la dummy se obtiene multiplicando el regresor de la ecuacion (inflacion
rezagada) por lavariable dummy.
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La informacion para México, Colombia y Chile muestra un coeficiente
estadisticamente diferente de cero, mientras que para Brasil y Perl no resulta
significativo, lo que se confirma con € test de Chow rechazandose la hipotesis de
cambio estructural para estos dos paises. Al permitir la variacion de la pendiente
junto con un desplazamiento de la ordenada al origen antes y después de la
implementacion de los objetivos de inflacion, la estabilidad estructural en México,
Colombia y Chile es aceptada, indicando que e cambio puede haber sido causado
simplemente por una variacion en € valor medio de lainflacion.

Como se desprende de los resultados del estadistico de Perron (1988)" empleado
para evauar la posibilidad de cambio estructural y raices unitarias, que aparecen en €
cuadro 1.4 (anexo 1), se confirma e rechazo a la hipétesis de raiz unitaria en las
series de inflacion y se comprueba el hecho de que la alteracion en sus propiedades se
debe a un cambio en & vaor medio de la tasa de inflacién en México y a un cambio
en su pendiente en Colombia. A diferencia del resultado obtenido con las variables
dummy, e estadistico de Phillips Perron (1988) s detecta un cambio en la pendiente
de la tendencia de la serie en Per(. Sin embargo, para Chile y Brasil el cambio
estructural evaluado con este estadistico no resulta significativo.

3.4 Estimacion de la persistencia inflacionaria mediante € filtro de Kalman

Como sefida Edwards (1999) una posible limitacién de estos resultados es suponer
gue e cambio estructura en la dinamica de la inflacion ocurre en e momento en que
seiniciala aplicacion de objetivos de inflacion. Sin embargo, debido al lento guste
de las expectativas en respuesta d cambio de régimen monetario, es probable que
estos cambios se produzcan despues.

Los resultados obtenidos a aplicar € filtro de Kaman a modelo de inflacion
determinado en la ecuacion (1), se muestran en cuadro 1.2 (anexo 1) y en lafigura 2.
Estas estimaciones permiten inferir varios aspectos. En primer lugar, en todos los
casos la persistencia presenta un valor elevado, aunque menor a uno lo que confirma
la ausencia de raiz unitaria'y coincide con la informacion presentada en el apartado
331

27 E| procedimiento de Perron (1988) consiste en evaluar la hipétesis de raiz unitaria contra la hipétesis alternativa de
una serie estacionaria en tendencia en presencia de cambio estructural en el nivel de la serie y/o en su tendencia. Una
descripcion del procedimiento aparece en Enders (1995), capitulo 4.
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Figura 2. Persistencia I nflacionaria
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En segundo lugar la persistencia parece haber cambiado muy poco en & tiempo, de
hecho en ninguin caso se percibe un cambio importante en €l valor de (3, después de la
implementacion de |os objetivos de inflacién, mas que nada se trata de una reduccion
pequefiay gradual.

Por ggemplo, como se observa en la figura 2, en Peru e coeficiente de persistencia,
gue acanzd un valor de 0,88 antes de 1994, apenas disminuyo en 0,09 puntos en
relacion con e valor registrado a fina del afio 2005 que fue de 0,79 puntos. Un
resultado similar se presenta en México con una reduccion de tanto solo 0,08 puntos
en 7 anos, al pasar de 0,81 antes de 1999 a 0,73 en € Ultimo trimestre del 2005.

En Brasil € leve descenso en el coeficiente, que parece iniciar antes de septiembre de
1999, se interrumpe en & primer trimestre del 2003 motivado por la depreciacion del
red.”® Una vez superado este episodio, el coeficiente de persistencia parece retomar
su tendencia descendente, alcanzando un valor de 0,61 en diciembre de 2005.

En Colombia la diferencia entre & valor mas ato registrado cas un afio y medio
antes de la implementacion de los objetivos de inflacion (0,89 1998:05) con e valor
alcanzado un trimestre después de la implementacion de los objetivos de inflacién
(1999:12) es de tan solo 0,2 puntos, observandose un ligero incremento a partir del
segundo semestre de 2001. En Chile & coeficiente de persistencia también se redujo
de forma gradual a pasar de 0,76 a 0,58 entre 1992 y 1998, periodo que coincide con
la apreciacion del tipo de cambio real, después se mantiene préacticamente sin cambio
arededor de 0,61%° puntos.

En tercer lugar, estos resultados sugieren que no ha sido facil para € banco central

ganar confianza del publico para su compromiso antiinflacionario y que e proceso de
formacion de expectativas de precios y salarios, e componente de lainflacion pasada
ain sigue siendo un factor importante. Esto retrasa la convergencia de las
expectativas y de la inflacion observada hacia su objetivo de largo plazo.

3.5 Credibilidad y Persistencia I nflacionaria.

En resumen la informacion anterior sugiere que la Inflacion pasada alin es importante
para explicar d comportamiento de la inflacion, sin embargo no nos dice nada sobre
el papel que juegan las expectativas en la dinamica inflacionaria.

La explicacion gque sigue intenta indagar si la trayectoria de la persistencia esta
relacionada con la credibilidad de la politica monetaria en términos de la
sostenibilidad del esquema de objetivos de inflacion para ello se estima e modelo

28 Ocurridaen el dltimo trimestre de 2002.

29 Fuentes (2003) et al, analizan, entre otros aspectos, si la nominalizacion llevada a cabo a partir de 1999 en Chile ha
disminuido la persistencia inflacionaria. Sus resultados demuestran que no existe evidencia de una reduccion en la
persistenciainflacionaria vinculada ala nominalizacién, por el contrario esta parece aumentar.
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completo ecuaciones (1) y (2). Para determinar estarelacion y como paso previo ala
estimacion es necesario definir la variable utilizada para medir la credibilidad.

Dado que la confianza en las acciones de la autoridad monetaria influyen en la
velocidad de convergencia de las expectativas hacia e objetivo de inflacion
establecido por las autoridades monetarias. La opcion més viable es considerar la
definicion de credibilidad desarrollada por Cukierman (1992, p.239) quien considera
a la credibilidad media como € valor absoluto de la diferencia entre la tasa de

inflacion planeada Pe por € banco centra (objetivo de inflacion) y la tasa de
inflacion esperada, esto es™

Ct:‘pt*'pte | 3)

De edsta forma cuanto més cerca se encuentren las expectativas de los objetivos
anunciados o cuanto menor sea la desviacion entre € objetivo y la inflacion esperada
mayor serd la credibilidad y menor la persistencia inflacionaria, **

De acuerdo al comportamiento esperado de esta variable para medir la credibilidad
|lamada “brecha inflacionaria”, € vaor esperado del coeficiente g sera negativo,
ecuacion (2), aunque, como sefidan Agénor y Taylor (1992), no existe una
Interpretaci on precisa de su tamafio.

El inicio del periodo muestral difiere del empleado en € apartado anterior en Chile,
Colombia y Perd, debido a la disponibilidad de informacion sobre expectativas de
inflacion. Para Chile €l periodo muestral comprende de 1991:02 a 2005:12, para
Colombia este es de 1997.01 a 2005:12 y para Pert es de 1994:12 a 2005:12. Para
Brasil, México se mantiene d mismo periodo de andlisis que va de 1996:01 a
2005:12;

3.5.1 Resultados

Como se reportaen € cuadro 3.1 los resultados indican que € coeficiente ? tiene €
signo esperado, como predice el modelo, en cuatro de los cinco paises analizados:
Brasil, Chile, México y Perd. Sin embargo, en Brasil € valor de este coeficiente no es

30| avariable credibilidad definida por Cukierman incluye un signo negativo que en nuestro caso seomite, ya que no
€s necesario para capturar larelacion negativa entre persistenciay credibilidad.

31 Dado que el objetivo de inflacion se establece para el final de cada afio, el objetivo de inflacién mensual se obtuvo
por medio de una interpolacion lineal; una practica comin en las investigaciones que analizan la estrategia de objetivos
de inflacion: Minella et al. (2003), Torres Garcia (2002), Schmidt-Hebbel y Werner (2002), Informe de Politica
Monetaria, recuadro V1.3, septiembre 2004, Banco Central de Chile, p.81-83.
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significativo (-0,2). En e caso de Colombia e signo del coeficiente no es &l esperado
y tampoco resulta significativo.

Como sugiere @ andlisis a introducir la variable de credibilidad se observa una
reduccion en los coeficientes de persistencia, 3, en Chile, México y Perl. Al
comparar los resultados de los cuadros 1.2 @nexo 1) y 3.1 se puede advertir una
importante reduccion del coeficiente de persistencia en Pera (0,79 vs. 0,11), vy
México (0,73 vs. 0,50). En Chile & coeficiente disminuye ligeramente en 0.03
puntos. En Brasil y Colombia no se observa ningun efecto de la variable de
credibilidad sobre la persistencia inflacionaria, o que coincide con su escasa
significatividad.

Cuadro 3.1 Reacion entre persistenciainflacionariay credibilidad
Resultado de las estimaciones con € Filtro de Kalman

Pais a R ?
Brasil 0,003 0,58 -0,00
(2,2 (10,5) (-0,2)
Chile -0,000 0,58 -0,01
(-0,62) (2,74) (-2,0)
Colombia -0,001 0,76 0,00
(-2,8) (15,7) (0,6)
México 0,003 0,50 -0,001
(2,9) (15,8) (-2,0)
Perd 0,002 0,11 -0,01
(3!7) (2!1) ('312)

*El valor del coeficiente corresponde a valor final del periodo muestral: 2005:12. Los valores entre paréntesis
corresponden al estadistico z (equivalente al estadisticot).

Estos resultados son congruentes con la evolucion del coeficiente de persistencia
mostrado en la figura 3.1 (anexo 1l1), donde se observa claramente una tendencia
descendente en México y Perd. En Chile € coeficiente de persistencia disminuye
significativamente hasta 1994, después aumenta aunque a un nivel mucho menor a
registrado en 1991, una posible explicacion a este comportamiento es el mecanismo
de indexacion que se mantuvo en Chile hasta 1999.

Lairrelevancia de esta variable en € caso de Colombia puede estar relacionada con €
argumento de Clavijo (2000), quien sefiala que hay otros factores, més alla de los
objetivos de inflacion, los que han incidido en € descenso de la inflacion como la
contraccion econdmica ocurrida en este pais durante 1998-1999.
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V. CONCLUSIONES

Es innegable que la estrategia monetaria actual de los bancos centrales ha sido un
elemento fundamental para consolidar e proceso de desinflacion en América Latina
Desde que se reconocio6 la estabilidad de precios como € objetivo prioritario de los
bancos centrales, éstos han orientado su politicaa cumplimiento del mismo, guiando
las expectativas y con ello e comportamiento de los agentes econdmicos hacia este
propdsito. Laevaluacion de esta estrategia, se ha convertido en un elemento central
en e andlisis empirico sobre la credibilidad monetaria. Los argumentos anteriores
justifican la realizacion de la presenta investigacion, de la cual se desprenden las
siguientes conclusiones:

1.

Los resultados iniciales sobre lainflacion observaday la inflacion esperada en los
paises analizados (Brasil, Chile, Colombia, México y Pel), confirman la
tendencia descendente de ambas variables. Para la inflacion esperada esta
tendencia se manifiesta antes de la introduccion de los objetivos de inflacidn, en
tanto que su comportamiento se vuelve mas estable después de la implementacion
de la estrategia basada en objetivos de inflacion.

La ausencia de un cambio brusco en la persistencia inflacionaria asociada a la
implementacion de los objetivos de inflacion permite inferir un proceso de
aprendizgje por parte de los agentes econdmicos. En este proceso |as expectativas,
ancladas inicialmente a la inflacién pasada, se gjustan lentamente hacia €l objetivo
de inflacion.

En términos relativos los resultados por paises sitan a Perl como la nacion con
mayor persistencia de la inflacion. El segundo y tercer lugar corresponden a
Colombiay México. Finamente, dado € valor smilar en € nivel de persistencia
inflacionaria, Chiley Brasil ocupan la tltima posicion.

Debido a que las expectativas se revelan como € principa factor en & que £
materializa la confianza de los agentes econdmicos, la seleccion de indicadores
para medir los efectos de credibilidad, y su relacion con la persistencia, se gjusta a
la evolucidn de estas expectativas. Desde esta Optica, la mayor convergencia de
las expectativas hacia € objetivo de inflacion (menor brecha inflacionaria) es
sinénimo de una mayor credibilidad.

En la evaluacion estadistica de la credibilidad se han utilizado diversas técnicas
gue intentan captar su dinamica, su consistencia y la acumulacion de ésta alo
largo del tiempo. Dada la dinamica de la credibilidad, |a utilizacion del filtro de
Kaman en € andlisis de la persstencia inflacionaria y en la relacion entre
persistenciay credibilidad resultd ser una técnica adecuada, al captar la evolucion
del proceso andlizado alo largo del tiempo.

18
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. El aumento gradual de la credibilidad medido a través del comportamiento de la
[lamada “brecha inflacionaria” y su influencia en la reduccién de la persistencia
inflacionaria, corrobora la relacion inversa entre persistencia y credibilidad, en
tres delos cinco paises. Chile, México y Pert.

. En términos de la significatividad del coeficiente, que mide € vinculo entre
persstencia y credibilidad, Colombia y Brasil resultaron ser los paises donde no
existe evidencia de esta relacion. Lo que sugiere una menor credibilidad de las
autoridades monetarias de estos paises. En cambio en Peri México y Chile se
observa una mayor influencia de las expectativas en lareduccion de la persistencia
inflacionaria lo que estaria asociado a una mayor credibilidad.

. En términos generales, € lento guste de las expectativas hacia sus objetivos de
largo plazo sugiere que aun existe incertidumbre y poca confianza en la
conduccion de la politica monetaria, en la reaccion del ente emisor ante las
perturbaciones econdmicas y en € mantenimiento de la actual politica de baja
inflacion.

. A futuro se pretende seguir con este gercicio de evaluacion monetaria empleando
otras tecnicas de estimacion que permitan analizar con nas detalle la relacion
entre objetivos de inflacion y expectativas, sobre todo ante la posibilidad de
escenarios mas volatiles influidos por los precios del petréleo y la desaceleracion
de la actividad econdmica en e mundo.
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ANEXO |: Andlisisdelos Datos

Figura 1.1: Inflacién observada e Inflacion esperada
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Figura 1.2: Expectativas de inflacion a corto y mediano plazo
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Figura 1.3: Inflacién observaday objetivo de inflacion
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Cuadrol1.1l: Contrastesderaiz unitaria paralasseriesdeinflacion

Estadistico Vdor
Pais Especificacion [ 5| critico | Moddlo i%‘;‘r"gcfgn
5%

Brasil Niveles -524 | -5201|-289| C,0 1(0)
Primera -10,22 | -14,91 Cl
diferencia

Chile** Niveles -946 | -949 |-344| T, 1(0)
Primera -9,24 | -62,83 T,11
diferencia

Colombia** | Niveles -6,16 | -601 | -345| T,0 1(0)
Primera -10,31 | -48,46 T,1
diferencia

México** Niveles -6,12 | -5,96 | -3,45 T,0 1(0)
Primera -11,11 | -32,96 T,1
diferencia

Pert Niveles -351 | -386%|-1,94 | N,2 1(0)
Primera -14,29 | -23,01 N,1
diferencia

** series ajustadas estacional mente con variables dummy ,
Con €l estadistico ADF, la prueba de Phillips Perron muestra que la serie de Per es estacionaria

en tendencia.

Las letras T y C hacen referencia, respectivamente, a la inclusién de tendencia y/o constante en la regresion
auxiliar del test, El nimero que les acompania indica el nimero de rezagos de |la variable endégena para garantizar
ausencia de autocorrelacion en los residuos,

Cuadro1.2: Identificacion del proceso AR(p) paralas seriesdeinflacion

Codficiente
. 3t

Pais Modelo AR(p) Filtro de

Kaman
Brasil AR(1) 0,62 0,61
1996:01-2005:12 (0,67)
Chile** AR(2) 0,74 0,61
1990:04-2005:12 (10,5)
Colombia AR(1) 0,77 0,74
1996:01-2005:12 (15,5)
México AR(1) 0,83 0,73
1996:01-2005:12 (18,4)
Per(r* AR(3) 0,84 0,79
1993:05-2005:12 (22,6)

*Losvalores criticos al 95% de confianzaparaQ =5y Q =10 paraun modelo
AR(1) son 9,49y 16,92 respectivamente en tanto que paraun modelo AR(2)
estos valores se ubicanen 7,82y 15,51

El valor del coeficiente [3; corresponde al valor final del periodo muestral:
2005:12. Losvalores entre paréntesis corresponden al estadistico z
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Cuadro 1.3: Dinamica inflacionaria 'y cambio estructural

Pais riﬁre';?; _ Pedha Pr-1*dummy R | pw
implementacion Ol Pt-1

Brasl | 1996:00- 1999:06 -0,04 054 | 048 | 19
2005:10 (-0.4) (5.6)

Chile 1950.01- 199106 -0,40 0,74 | 055 | 19
2005:10 (-2.4) (5.39)

Colombia | 1996:01- 1999:09 -0,26 069 | 08l | 19
2005:10 (-2.3) 6,0)

México 1996:01- 1999:01 -0,24 0,80 | 08 | 19
200510 (-28) | (1398

Pert 1993:05- -0,05 0,)79 062 | 21
200510 1994:01 -06) | (562

Valorest entre paréntesis, Estimaciones realizadas por MCO con errores estandares ajustados de heteroscedasti cidad,
La variable dependiente es la tasa de inflacion, Se incluyen como regresores la inflacion rezagada, la inflacion rezagada
multiplicada por una variable dummy representativa del régimen de objetivos de inflacion, Para eliminar problemas de
autocorrelacion de los residuos se incluyeron varios desfases para la variable dependiente, Para México, Brasil y
Colombia fue necesario un desfase, para Chile dosy para Perl se incluyeron tres desfases, Para Chile se agregd una
variable dummy correspondiente al periodo de controles de capital de 1991:07 a 1996:12, Para México la variable
dummy fue para 1996:2005, para Brasil se incluyeron dos variables dummy una para 1999:01 relacionada con la
flotacién del real y otra paralacrisis ocurrida durante el Gltimo trimestre de 2002,

Cuadro 1.4: Raices Unitariasy cambio estructural asociado con la introduccion
de objetivos de inflacion

Pais Periodo Estadistico Cambio estructural asociado ala

muestral introduccion de Ol
P. Perron ADF Fechade Naturaleza del
cambio cambio

Brasi 1996:01 - 6,38 -5,09 1999:06 No cambio
2005:12

Chile 1990:01 - 3,13 -7,63 1991:06 | No cambio
2005:12

Colombia 1996:01 - 4,32 -5,48 1999:09 Cambio de
2005:12 tendencia

México 1996:01 — 4,80 -5,32 1999:01* | Cambio de nivel
2005:12

Pert 1993:04 - 4,48 -6,54 1994:01* | Cambio de
2005:12 tendencia

La hipétesis nula para el parametro de la inflacion rezagada es que éste seaigual a uno, Los valores del t-estadistico
indican que este parametro es estadisticamente diferente de uno, por lo tanto se rechazala hipétesis de raiz unitaria.
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Anexo |l: Variable de Credibilidad

Figura 2.1 Evolucion de la Brecha Inflacionaria
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ANEXO |11

Figura 3.1: Relacion entre Persistenciay Credibilidad con parametros variables
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