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Resumen

En este trabajo se muestra que la persistencia de la inflacion efectiva en Chile, asi como la
de algunas medidas de inflacién subyacente, se ha incrementado de manera importante en
el Gltimo afio. El anélisis para el periodo comprendido entre Agosto del afio 1998 y Julio
del afio 2008 muestra una vida media de los shocks inflacionarios de alrededor de 3 afios,
gue es muy superior a la vida media de alrededor de 1 afio estimada para periodos
anteriores. Con respecto a los shocks sobre inflacion del IPC excluyendo alimentos y
energia, se observa que su vida media en el ultimo periodo de analisis es de alrededor de 4
afios y medio, muy superior al valor de menos de 1 afio estimado para periodos anteriores.
El aumento detectado en la persistencia inflacionaria es robusto con respecto a una serie de
especificaciones ARMA estimadas para los procesos de inflacidn.

Abstract

We show that some standard measures of inflation persistence in Chile have increased
sharply in recent years. For the sample period between August 1998 and July 2008 we
found that the half life of a shock to headline inflation is about 3 years. This is much higher
that the half life of about 1 year computed in previous sample periods. When considering a
measure of core inflation excluding food and energy our results are even stronger: for the
sample period between August 2002 and July 2008 we found that the half life of a shock to
this measure of core inflation is about 4 years and a half. This is much higher that the half
life of less than a year computed in previous sample periods. This increase in inflation
persistence is robust to changes in the univariate specification fitted to different inflation
processes.

Agradezco a Mariana Garcia por su excelente asistencia y a la Gerencia de Analisis Macroeconémico
por la facilitacion de las bases de datos. Este trabajo se ha beneficiado con valiosos comentarios de
Claudio Soto, Juan Pablo Medina, Michael Pedersen, Jorge Selaive, Rodrigo Caputo y un referee
anonimo. E-mail: ppinchei@bcentral.cl.




l. Introduccion

El presente documento tiene por principal objetivo evaluar la evolucion de la persistencia
inflacionaria en Chile en los Gltimos afios. Con este fin se usan tres medidas de inflacion,
todas expresadas en variaciones porcentuales a 12 meses: inflacion del IPC, inflacién del
IPCX1 y la inflacion del IPC pero excluyendo alimentos y energia. Esta ultima medida se
denota IPC-SAE.

Para evaluar la evolucion de la persistencia inflacionaria es necesario definir conceptual y
operacionalmente lo que se entiende por persistencia de una serie de tiempo.

La persistencia inflacionaria se relacionard en este documento a la velocidad con que un
shock inflacionario deja de jugar un rol en la inflacién futura. Esta nocion de persistencia es
la tradicionalmente definida para series de tiempo estacionarias y es, por lo demas, en
espiritu equivalente a la nocion dada por Fuhrer (1995), quien define persistencia
inflacionaria como la tendencia de esta variable a permanecer alejada de su nivel promedio a
partir de un shock que la ha impactado inicialmente.

Tener una nocién de la magnitud de la persistencia inflacionaria es de relevancia para el
manejo de la politica monetaria. Intuitivamente, y tal como lo sefiala Fuhrer (1995), para la
autoridad monetaria una inflacion persistente puede ser mas dificil de manejar que una
menos persistente. A su vez, mientras més dificil sea controlar la inflacion, mas costoso sera
el ajuste monetario requerido para encauzarla nuevamente en un cierto nivel de tendencia
luego de una desviacion importante.

Las razones detras de la existencia de persistencia inflacionaria pueden ser variadas.
Algunos articulos interesantes que plantean explicaciones son los de Cukierman y Liviatan
(1992), De Gregorio (1992, 1995) y mas recientemente el de Cogley y Shordone (2008). En
el primer articulo, la persistencia inflacionaria es explicada a través de un problema de
credibilidad entre el publico y la autoridad monetaria. Este problema de credibilidad se da en
un contexto en el que el publico es incapaz de identificar al tipo de gobierno que se
encuentra en el poder. Las alternativas son tener un gobierno fuerte que no tiene un sesgo a
generar inflacién para aumentar el producto, o uno débil, que si estd dispuesto a generar
inflacion para mantener el producto sobre su nivel potencial. Cukierman y Liviatan muestran
que este problema de credibilidad genera expectativas inflacionarias mas altas en el publico
que, sumado al hecho que el gobierno no tiene control total sobre la inflacion, se traduce en
que incluso el gobierno fuerte termine acomodandose a estas altas expectativas. Toda esta
dindmica genera un proceso de estabilizacion relativamente lento que se traduce en una
inflacion persistente.

Los articulos de De Gregorio muestran modelos en los que la persistencia inflacionaria surge
a consecuencia de un sesgo en las expectativas inflacionarias de los agentes econdémicos.
Este sesgo se origina ya sea por la indexacion de precios en la economia o por la existencia
de costos fijos al momento de implementar una politica de estabilizacion de precios™.

! De Gregorio ejemplifica los costos fijos asociados a la implementacion de un plan de estabilizacién con las
concesiones que deben hacerse en la ley de presupuesto para obtener la aprobacién del programa en el
congreso.



Finalmente, Cogley y Sbordone (2008) en el contexto de un modelo de equilibrio general
estocastico y dinamico, muestran que puede surgir persistencia en el proceso seguido por la
inflacion en la medida que su componente de tendencia de largo plazo sea estocastico y por
ende presente variaciones. Los autores atribuyen estas variaciones a cambios en la politica
monetaria a lo largo del tiempo.

Estimaciones previas de persistencia inflacionaria se han hecho tanto a nivel nacional como
internacional. Williams (2006) muestra que la persistencia inflacionaria en Estados Unidos
parece ser menor en la ultima década que en décadas anteriores. Kim, Nelson y Piger (2004)
también documentan una caida de la persistencia inflacionaria y de la volatilidad condicional
de la inflacion en USA. Los autores observan esto tras detectar un cambio estructural en
persistencia y varianza condicional a principios de la década de 1980%

Dentro de los trabajos existentes que directa o indirectamente estiman la persistencia
inflacionaria en Chile destacamos los de Céspedes y Soto (2006), Agenor y Bayraktar
(2003) y De Gregorio (2007). En el primer trabajo Céspedes y Soto (2006) estiman con
datos trimestrales una curva de Phillips neokeynesiana aumentada con un término de
inflacién pasada. Encuentran que el coeficiente del rezago de la inflacion es de 0.45, lo cual
es comparable al valor de 0.52 encontrado por Agénor y Bayraktar (2003) con una
especificacion algo distinta. Asociado a este pardmetro, Céspedes y Soto (2006) muestran
que una regla pasiva de cambio de precios indica que este tipo de ajuste en Chile se basa
fundamentalmente en la inflacion pasada y en menor medida en la inflacion esperada en el
futuro.

De Gregorio (2007), en cambio, estima un proceso AR(1) para la diferencia entre la
inflacion y la meta, también en frecuencias trimestrales, y encuentra que el coeficiente
asociado al primer rezago de la inflacion tiene un valor de 0.82. Este valor coincide con la
mediana de las estimaciones de persistencia realizadas en base a un AR(1) para un amplio
conjunto de paises.

Escapa al objetivo de este trabajo el intentar descubrir las razones econémicas que sustentan
los resultados de persistencia inflacionaria encontrados aqui para Chile. Preguntas en esa
direccion pueden ser materia de una rica linea de investigacion futura. Por ahora nos
limitamos a intentar cuantificar la evolucién reciente de la persistencia inflacionaria en
Chile.

El resto del documento se organiza como sigue: la seccion Il describe la estrategia usada
para comparar la evolucion de la persistencia inflacionaria. La seccion Il muestra los
resultados de un andlisis de impulso-respuesta, mientras que la cuarta seccién concluye.
Adicionalmente se afiade un anexo con tablas que muestran los estadisticos Akaike para
diversas especificaciones univariadas que fueron estimadas para cada medida de inflacion
utilizada.

2 Otros trabajos que miden persistencia inflacionaria a nivel internacional son los de Dossche M y G. Everaert
(2005) para la zona euro y Estados Unidos y el de Gadea y Mayoral (2006) para paises de la OCDE.



I1. Metodologia

Dentro de las mdltiples maneras de cuantificar la persistencia inflacionaria, es usual
encontrar en la literatura una aproximacion basada en la estimacion de un proceso AR(1),
ver De Gregorio (2007) y Mishkin y Schmidt-Hebbel (2007). Mas alla de la natural simpleza
de este procedimiento, de su caracter intuitivo y de que a partir de ciertos modelos
econémicos se puede derivar una estructura de tipo AR(1) para la inflacion, se pueden
identificar las siguientes limitaciones a este analisis. En primer lugar, es posible pensar que
una representacion ARMA mas compleja pueda describir mas adecuadamente una serie de
inflacién que un simple proceso AR(1). Si la representacion AR(1) no fuera una muy buena
representacion estadistica, tal vez tampoco serian precisas las implicancias sobre
persistencia inflacionaria que de ella se desprenderian. Esto es particularmente relevante en
periodos de alta persistencia en los que una caracterizacion autorregresiva de primer orden
puede ser limitada para discriminar entre procesos estacionarios altamente persistentes y
procesos no estacionarios. En segundo lugar, es necesario hacerse cargo de alguna manera
del problema de la incertidumbre acerca de la especificacion del proceso inflacionario. Este
tema hace necesario revisar al menos un grupo de estimaciones distintas para verificar la
robustez de las conclusiones a cambios pequefios en la especificacion del modelo a utilizar.

Muchos articulos optan por medir persistencia inflacionaria a partir de la suma de los
coeficientes asociados a una representacion AR(p), por supuesto sin considerar al intercepto
de esta especificacion. No es dificil demostrar que bajo condiciones bastante generales, la
sumatoria de los coeficientes de un AR(p) corresponde al area bajo la curva de impulso
respuesta generada a partir de un shock unitario. Esta forma de medir persistencia no esta
libre de dificultades, varias de las cuales se mencionan en Andrews y Chen (1994). Solo por
dar algin ejemplo, esta medida tendria problemas con la existencia de areas negativas bajo
la curva de impulso respuesta. La otra medida usual de persistencia corresponde a la vida
media de un shock, que se define como el nimero de periodos en que el tamafio del shock
inicial se reduce a la mitad de su valor inicial.

Otras caracterizaciones que se han usado en la literatura para evaluar persistencia
inflacionaria son modelos estructurales de series de tiempo o representaciones de tipo
ARFIMA. Dossche y Everaert (2005) siguen la primera metodologia aduciendo que les
permite naturalmente controlar por desplazamientos en el nivel de largo plazo de la
inflacién. EI no controlar por estos desplazamientos podria significar una sobre estimacion
desnivel de persistencia. Gadea y Mayoral (2006) y Baum C, J. Barkoulas y M. Caglayan
(1999) adoptan la metodologia ARFIMA, pues en ella es posible identificar procesos no
estacionarios que a pesar de ello presentan reversion a la media.

Dentro de todas las especificaciones posibles, en este trabajo optamos por trabajar con
especificaciones ARMA generales tal como lo hacen Campbell y Mankiw (1987). Tomamos
este tipo de especificacién pues entrega un buen balance entre simpleza y riqueza para
capturar la dindmica inflacionaria en Chile. En este sentido, aqui abordamos la tarea de
cuantificar la persistencia inflacionaria en Chile analizando 6 especificaciones ARMA para
cada una de las tres medidas de inflacion consideradas.



Como medida de persistencia inflacionaria usamos la vida media de un shock de 100 puntos
base sobre la medida de inflacion relevante. La vida media est& definida como el tiempo en
meses necesario para que el shock original se reduzca a la mitad.

Para evaluar la dindmica de la persistencia inflacionaria, consideramos tres ventanas de
estimacion: Para el analisis de inflacion efectiva e inflacion IPC X1 consideramos las
ventanas comprendidas entre las siguientes fechas: Agosto 1996-Julio 2006; Agosto 1997-
Julio 2007 y Agosto 1998-Julio 2008. En el caso de la inflacion el IPC-SAE, las ventanas
comprenden los siguientes periodos: Agosto 2000-Julio 2006; Agosto 2001-Julio 2007 y
Agosto 2002-Julio 2008°. Para abreviar notacion se identificara el analisis con el final del
periodo muestral. Asi se presentaran resultados identificados con los afios 2006, 2007 y
2008. Cabe mencionar que la separacion de las ventanas de estimacién se ha hecho de tal
manera de capturar el reciente proceso de alta inflacion casi total y exclusivamente en el
ultimo periodo muestral, que se identificara con el afio 2008.

En cada una de estas ventanas de tiempo son estimadas 6 especificaciones ARMA para cada
medida de inflacion. Luego se calcula la funcion de impulso-respuesta para cada periodo y
se tabula la evolucion de la vida media de un shock transitorio de idénticas caracteristicas.
También tabulamos la evolucién del impacto inflacionario maximo de un shock transitorio.

Las 6 especificaciones ARMA consideradas son: AR(1), AR(2), AR(4), AR(6), un AR(p)
con p menor o igual a 6 y un ARMA (p,q) con p menor o igual a 6 y g menor o igual a 12. El
criterio de seleccion de variables en estas dos Gltimas especificaciones es automatico”.

Siguiendo a De Gregorio (2007) consideramos las series de inflacion medidas en variaciones
a 12 meses principalmente por la capacidad para interpretar los resultados en funcion de la
meta del Banco Central de Chile®. Es importante destacar que en el periodo considerado no
observamos ningun quiebre estructural evidente que pueda afectar en forma importante las
medidas de persistencia aqui obtenidas.

Los resultados del estudio se muestran en la siguiente seccion.

Il Resultados

Los graficos 1-3 muestran la evolucién de las funciones de impulso-respuesta para cada
medida de inflacién considerada. La linea azul corresponde a la ventana rodante con datos
mas recientes, la linea roja corresponde a la ventana rodante con datos hasta Julio del afio
2007, mientras que la linea verde representa el analisis efectuado con datos hasta Julio del
2006. Para ahorrar espacio se han mostrado las funciones de impulso-respuesta
correspondientes solo a la especificacion AR(2).

® Las diferencias en el tamafio de las ventanas de estimacion obedece simplemente a la disponibilidad de datos.
* Partiendo desde una especificacién que inclufa a todos los posibles rezagos, se procedié a eliminar
secuencialmente las variables con mayor p-value, hasta llegar a una especificacion en que todas las variables
fueran estadisticamente significativas al menos con un nivel de confianza del 85%.

® De Gregorio (2007) menciona que estimar la inflacion en variaciones a 12 meses puede generar una fuerte
sobre estimacion de la persistencia inflacionaria. En la medida que la sobre estimacidn sea relativamente
uniforme a los largo de las tres ventanas de estimacién, nuestros resultados comparativos deberian seguir
siendo validos.



Gréfico 1
Funciones de Impulso Respuesta ante un Shock Unitario Inflacién del IPC
(Periodos: Agosto1996-Julio 2006; Agosto 1997-Julio 2007; Agosto 1998-Julio 2008)
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Gréfico 3
Funciones de Impulso Respuesta ante un Shock Unitario Inflacion del IPC-SAE
(Periodos: Agosto 2000-Julio 2006; Agosto 2001-Julio 2007; Julio 2002-Agosto 2008)
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I11.1 Analisis de Persistencia

Los tres graficos son coincidentes en mostrar un decaimiento mucho mas lento de un shock
inflacionario en el ultimo periodo muestral.

Para el caso de la inflacion efectiva, un 60% del shock aun permanece después de 4 afios de
ocurrido. El resto de las curvas muestra que en los otros periodos considerados, la velocidad
de desvanecimiento de un shock de igual magnitud, es muchisimo mayor.

Para el caso de la inflacion del IPC X1 la diferencia es ain mas dramatica: a 4 afios de
producido el shock, éste incluso se ha amplificado y decae en forma extraordinariamente
lenta®. Al igual que en el caso de la inflacion total, el decaimiento del shock para los
periodos terminados en Julio del afio 2006 y en Julio del afio 2007 es similar y muchisimo
mas rapido que en el ltimo periodo

Para el caso de la Inflacion del IPC-SAE, la diferencia es bastante menos dramatica pero
sigue la misma tendencia: En el dltimo periodo la persistencia inflacionaria es
considerablemente mayor que en los periodos anteriores.

Las tablas 1-3 muestran la vida media de los shocks para distintas especificaciones y
medidas de inflacion. La primera fila de las tablas 1-3 muestra que en el Gltimo periodo una
representacion AR(1) no es muy util para cuantificar la persistencia inflacionaria pues
interpreta los datos en la Gltima ventana muestral como provenientes de una serie no

® En general se observa que la inflaicon del IPC X1 es siempre més persistente que la del IPC. Esto es
coherente con la idea de que el IPCX1 intenta capturar las componentes tendenciales o equivalentemente las
mas permanentes del IPC.



estacionaria. Adicionalmente, tablas en el anexo muestran que el ajuste dentro de muestra de
un modelo AR(1) es el mas bajo de todos los modelos usados para cada una de las medidas
de inflacion consideradas. Esto también cuestiona la conveniencia de evaluar persistencia
inflacionaria basandose, al menos exclusivamente, en una representacion AR(1).

Las tablas 1-3 muestran que para todas las especificaciones consideradas, la vida media de
un shock es mucho mas alta en el dltimo periodo de analisis que en los periodos anteriores.
Esto es valido para las tres medidas de inflacion usadas. En particular, para el periodo
comprendido entre Agosto del afio 1998 y Julio del afio 2008 la vida media de los shocks de
inflacion efectiva se encuentra en torno a 3 afios’. Esta cifra es muy superior al valor de 1
afio con que se estima la vida media de un shock inflacionario en periodos anteriores. Con
respecto a los shocks sobre inflacion del IPC-SAE, se observa que su vida media en el
ultimo periodo de andlisis es de alrededor de 4 afios, muy superior al valor de 1 afio
estimado para periodos anteriores.

En el anexo se puede apreciar que la especificacion dominante, en términos de bondad de
ajuste medida por el estadistico Akaike, es el modelo ARMA. Esto es interesante, toda vez
que para inflacion total en la ventana de analisis mas reciente, esta especificacién muestra la
mas alta persistencia de todas las especificaciones convergentes. De acuerdo a esto, un
shock de inflacion efectiva demoraria en la actualidad 65 meses en reducirse a la mitad.

Notamos también que la duracion de un shock sobre inflacion del IPC-SAE es bastante
grande en el ultimo periodo. Esto indicaria que la persistencia inflacionaria también esta
presente en items del IPC no directamente relacionados con energia y alimentos.

Tabla 1
Vida Media de un Shock Unitario Sobre Inflacion Total

(Numero de Meses)

2006 2007 2008

AR1 12 12 ©
AR2 13 12 55
AR4 13 12 30
ARG 14 13 19
ARs 14 13 19
ARMAS 21 9 65
Promedio 15 12 38

Notas:

1. Lavida media de un shock corresponde al nimero de periodos que éste toma en reducirse a

la mitad.

2. La notacién ARs y ARMAs denotan a especificaciones AR y ARMA seleccionados de
acuerdo a un procedimiento automatico.

3. Periodos Muestrales: Agosto 1996-Julio 2006; Agosto 1997-Julio 2007; Agosto 1998-Julio
2008.

4. Valores en negrita significativos al 5% o 10%.

" Este valor corresponde al promedio de las estimaciones de vida media obtenidas con las diversas
especificaciones. Para este valor se consideran solo especificaciones convergentes, es decir asociadas a
representaciones autorregresivas estacionarias.



Tabla 2
Vida Media de un Shock Unitario Sobre Inflacion del IPCX1
(NUmero de Meses)

2006 2007 2008

AR1 20 31 o
AR2 23 30 873
AR4 24 26 48
ARG 23 25 31
ARs 23 26 31
ARMASs 16 12 263
Promedio 22 25 249

Notas:

1. Lavida media de un shock corresponde al nimero de periodos que éste toma en reducirse a la

mitad.

2. Lanotacion ARs y ARMAs denotan a especificaciones AR y ARMA seleccionados de acuerdo
a un procedimiento automatico.

3. Periodos Muestrales: Agosto 1996-Julio 2006; Agosto 1997-Julio 2007; Agosto 1998-Julio
2008.

4. Valores en negrita significativos al 5% o 10%.

Tabla 3
Vida Media de un Shock Unitario Sobre Inflacion del IPC-SAE

(Numero de Meses)

2006 2007 2008

AR1 11 8 %
AR2 9 7 18
AR4 11 8 50
ARG 11 9 42
ARs 12 8 94
ARMASs 12 10 60
Promedio 11 8 53

Notas:

1. La vida media de un shock corresponde al nimero de periodos que éste toma en reducirse a la

mitad.

2. La notaciéon ARs y ARMAs denotan a especificaciones AR y ARMA seleccionados de acuerdo a
un procedimiento automatico.

3. Periodos Muestrales: Agosto 2000-Julio 2006; Agosto 2001-Julio 2007; Agosto 2002-Julio 2008.

4. Valores en negrita significativos al 5% o 10%.

Las tablas 10 y 11 en el anexo son andlogas a las tablas 1 y 2, pero considerando otros
periodos muestrales. Esas tablas se construyen considerando los periodos Agosto 2000-Julio
2006, Agosto 2001-Julio 2007, Agosto 2002-Julio 2008. Esto se hace principalmente pues se
desea evaluar si los resultados anteriormente mostrados también son véalidos cuando se
considera un periodo muestral en el que el pais se encontraba practicando un esquema de
metas de inflacidn en régimen estacionario. Con ciertos matices, las tablas 10-11 confirman
que la persistencia es mucho mas alta en el ultimo periodo muestral que en periodos
anteriores.



I11.11 Efecto Multiplicador

Las tablas 4-6 muestran el impacto maximo de un shock inflacionario®. Se observa que la
representacion AR(1) es incapaz de conciliar convergencia con un periodo transitorio de
amplificacion del shock. En otras palabras, bajo la perspectiva AR(1), si un shock es
amplificado localmente, es necesariamente un shock permanente.

Esto no ocurre con el resto de las especificaciones. Ellas muestran que en el corto plazo un
shock inflacionario puede pasar por un periodo de amplificacion para luego iniciar un
decaimiento. Dependiendo de la especificacion, la amplificacion puede ser muy importante.

Las tablas 4-6 también muestran que en el Gltimo periodo muestral este proceso de
amplificacion del shock inicial se ha exacerbado.

Tabla 4
Impacto Maximo de un Shock Unitario Sobre Inflacion del IPC
(Tamafio Relativo al Shock)

2006 2007 2008

AR1 0.9 0.9 o

AR2 1.2 1.2 1.5
AR4 1.2 1.2 1.6
ARG 1.2 1.2 1.7
ARs 1.2 1.2 1.7
ARMAS 1.5 1.2 2.3
Promedio 1.2 1.2 1.8

Notas:

1. Las cifras en la tabla denotan el impacto maximo que se logra en relacién al tamafio del shock.
Asi, una cifra de 1.2 indica que el impacto maximo del shock es un 20% superior al shock
mismo.

2. Lanotacion ARs y ARMAs denotan a especificaciones AR y ARMA seleccionadas de acuerdo
a un procedimiento automatico.

3. Periodos Muestrales: Agosto 1996-Julio 2006; Agosto 1997-Julio 2007; Agosto 1998-Julio
2008.

4. Valores en negrita significativos al 5% o 10%.

8 Este impacto maximo se toma desde el periodo siguiente al shock hasta el horizonte maximo de analisis
(1000 meses).



Tabla 5
Impacto Méaximo de un Shock Unitario Sobre Inflacién IPCX1
(Tamafio Relativo al Shock)

2006 2007 2008
AR1 1.0 1.0 ©
AR2 1.2 1.3 1.5
AR4 1.4 1.6 2.0
AR6 1.4 1.6 2.1
ARs 1.4 1.6 2.1
ARMASs 1.6 15 3.3
Promedio 1.3 1.4 2.2
Notas:
1. Las cifras en la tabla denotan el impacto méaximo que se logra en relacion al tamafio del shock.

Asi, una cifra de 1.2 indica que el impacto maximo del shock es un 20% superior al shock
mismo.

La notacién ARs y ARMASs denotan a especificaciones AR y ARMA seleccionadas de acuerdo
a un procedimiento automatico.

Periodos Muestrales: Agosto 1996-Julio 2006; Agosto 1997-Julio 2007; Agosto 1998-Julio
2008.

Valores en negrita significativos al 5% o 10%.

Tabla 6
Impacto Méaximo de un Shock Unitario Sobre Inflacion del IPC-SAE
(Tamafio Relativo al Shock)

2006 2007 2008
AR1 0.9 0.9 ©
AR2 1.2 1.2 1.3
AR4 1.3 1.3 1.3
ARG 1.2 1.3 1.4
ARs 1.2 1.3 1.3
ARMAs 1.4 1.3 2.3
Promedio 1.2 1.2 1.5
Notas:
1. Las cifras en la tabla denotan el impacto maximo que se logra en relacidn al tamafio del shock.

Asi, una cifra de 1.2 indica que el impacto maximo del shock es un 20% superior al shock
mismo.

La notacién ARs y ARMASs denotan a especificaciones AR y ARMA seleccionadas de acuerdo
a un procedimiento automatico.

Periodos Muestrales: Agosto 2000-Julio 2006; Agosto 2001-Julio 2007; Agosto 2002-Julio
2008.

Valores en negrita significativos al 5% o 10%.



IV Resumeny Conclusiones

En este trabajo hemos mostrado que la persistencia de la inflacion efectiva en Chile, asi
como la de dos medidas de inflacion subyacente, se ha incrementado de manera importante
en el Ultimo afio. Este resultado ademas es robusto con respecto a una serie de
especificaciones univariadas de tipo ARMA que se han estimado para los procesos de
inflacién. El andlisis para el periodo comprendido entre Agosto del afio 1998 y Julio del afio
2008 muestra una vida media de los shocks inflacionarios de alrededor de 3 afios, que es
muy superior a la vida media estimada para periodos anteriores de alrededor de 1 afio. Con
respecto a los shocks sobre inflacion del IPC excluyendo alimentos y energia, se observa
que su vida media en el ultimo periodo de analisis es de alrededor de 4 afios y medio, muy
superior al valor de menos de 1 afio estimado para periodos anteriores.

Paralelamente a esta mayor persistencia, el analisis también muestra que el impacto maximo
de shocks inflacionarios recientes ha sido mayor en magnitud que en el pasado. De hecho,
antes de comenzar a desvanecerse, los shocks inflacionarios experimentan un proceso de
amplificacion que puede mas que duplicar el efecto inicial y directo del shock. Si bien la
dindmica de amplificacion también se observa en el analisis para los periodos 1997-2006 y
1997-2007, ésta se acentta fuertemente en el periodo mas reciente de analisis, entre Agosto
de 1998 y Julio del afio 2008.

Escapa a los objetivos de este trabajo el intentar descubrir las razones econdmicas
subyacentes a la mayor persistencia y amplificacion de los shocks inflacionarios. Esta y
otras preguntas tendran que esperar a un nuevo trabajo para ser abordadas. En particular
seria de mucho interés complementar este analisis evaluando la significancia estadistica de
las diferencias entre las funciones de impulso-respuesta estimadas en distintos periodos, o
bien evaluando si el aumento detectado en la persistencia inflacionaria ha sido uniforme a
través de los distintos grupos que componen el indice de inflacion total. Por ultimo, seria
muy relevante lograr determinar las implicancias que, sobre la implementacion de una
politica monetaria 6ptima, se deriven de un cambio enddgeno o exdgeno en el nivel de
persistencia de la inflacion.
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ANEXO

Seccion 1. Akaike de Diversas Especificaciones ARMA.

Tabla 7
Akaike de Diversas Especificaciones ARMA para Inflacion del IPC
2006 2007 2008
AR1 1.047 1.025 1.198
AR2 1.006 0.973 1.090
AR4 1.016 0.979 1.058
ARG 1.028 0.974 1.032
ARs 1.009 0.974 1.032
ARMAS 0.594 0.505 0.693
Tabla 8
Akaike de Diversas Especificaciones ARMA para Inflacion del IPCX1
2006 2007 2008
AR1 0.283 0.294 0.541
AR2 0.239 0.221 0.432
AR4 0.227 0.187 0.384
ARG 0.231 0.194 0.393
ARs 0.195 0.155 0.349
ARMASs -0.139 -0.280 -0.023
Tabla 9
Akaike de Diversas Especificaciones ARMA para Inflacion IPC-SAE
2006 2007 2008
AR1 0.584 0.543 0.796
AR2 0.504 0.461 0.746
AR4 0.486 0.400 0.757
ARG 0.516 0.432 0.516
ARs 0.446 0.372 0.732
ARMASs 0.026 -0.093 0.489
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Seccion 2. Resultados de Persistencia con datos desde Agosto 2000.

Tabla 10
Vida Media de un Shock Unitario Sobre Inflacion Total
(Numero de Meses)
2006 2007 2008
AR1 11 9 w
AR2 9 8 100
AR4 9 9 55
ARG 9 9 21
ARs 9 9 21
ARMAs 10 12 100
Notas:
1. Lavida media de un shock corresponde al nimero de periodos que éste toma en reducirse a
la mitad.
2. La notacion ARs y ARMAs denotan a especificaciones AR y ARMA seleccionados de
acuerdo a un procedimiento automatico.
3. Periodos Muestrales: Agosto 2000-Julio 2006; Agosto 2000-Julio 2007; Agosto 2000-Julio
2008.
Tabla 11
Vida Media de un Shock Unitario Sobre Inflacion del IPC X1
(Numero de Meses)
2006 2007 2008
AR1 18 100 w0
AR2 15 25 w0
AR4 12 15 w0
ARG 12 15 %
ARs 12 15 100
ARMAS 10 12 o
Notas:
4. Lavida media de un shock corresponde al nimero de periodos que éste toma en reducirse a
la mitad.
5. La notacién ARs y ARMAs denotan a especificaciones AR y ARMA seleccionados de
acuerdo a un procedimiento automatico.
6. Periodos Muestrales: Agosto 2000-Julio 2006; Agosto 2000-Julio 2007; Agosto 2000-Julio

2008.
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