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Motivacion (1)

10

Periodo Tasade Inflacion

0 Media Desv. Est.

1951 - 1960 0.60 0.99

1961 - 1970 0.78 0.97
06 (1971 - 1980 2.41 2.40

1981 - 1990 16.40 38.28
04 . (1991 - 2000 1.88 2.58 ‘

2001 - 2006 0.16 0.36 ,
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Motivacion (2)

Existe evidencia empirica de la relacion
entre inflacion e incertidumbre

Desde la perspectiva de politica economica,
altos costos de estabilizacion estan
asociados a alta inflacibn y alta
Incertidumbre

— Y la persistencia de la inflacion?

Esta relacion entre inflacion e incertidumbre
estaria sujeta a cambios de régimen
(asociados a politica monetaria)



@ Objetivo

« Evaluar empiricamente la relacion entre
inflacion e incertidumbre en un contexto de
cambios de régimen en la politica monetaria

e Adicionalmente:

— Inferir relacion con la persistencia de la inflacion y
la credibilidad del banco central



@ Literatura Relacionada

Modelos Univariantes
o Ball and Cecchetti (BPEA, 1990)

« Componentes no observables

e Kim and Nelson (MIT, 1999)

« Componentes no observables sujetos a cambio de régimen
Modelos de Aprendizaje
 Marcet and Nicolini (RED, 2005)

« Cambios de régimen en la tasa de crecimiento del dinero

o Sargent, Williams, and Zha (2006)

« Cambio de regimen en la politica fiscal




Componentes no Observables de Inflacion

T
— | ncertidumbre
T, =TT, +@ ....................................... R

de corto plazo

T —_— T | ncertidumbre
7Z.t =TT, _, _|_@ ....................................... e

Variable Dependiente Coeficiente de R’
Inflacion Promedio

Choque Permanente (o?) 0.173 0.84
(7.617)

Choque Transitorio (Ui) 0.163 0.52
(2.003)

NUmeros en paréntesis son estadisticos t. Data para 1985 - 1995 fue excluida.



@ Cambios de Regimen en la Inflacion
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@ Heteroscedasticidad en Cambios de
Régimen

7T = ”tT + IUZSl,t + :u3Sz,t T :u4§,tsz,t + ( hy + hlSZt )@
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Choques Permanentes

Probabilidad Estado Alta Varianza
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Choques Transitorios
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Hiperinflacion: Chogues Permanentes
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Cambios de Réegimen en Politica Monetaria
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@ Choques Permanentes en Dinero

Probabilidad Estado Alta Varianza
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@Implicancia&: Sobre la Persistencia (1)

La volatilidad de corto plazo y largo plazo ha
cambiado: la persistencia de la inflacion cambia

entre regimenes

La relacion entre la volatilidad de largo plazo vs.
corto plazo contiene informacidn relevante sobre

la credibilidad del banco central
Relacion Senal - Ruido:

2
082 _g_ 1 5
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@Implicancias Sobre la Persistencia (2)

« Agentes utilizan el modelo de componentes no
observables para predecir y formar expectativas de la
Inflacion

é[ﬂ.Hl Et ( _E[—lﬂ.t)’ O<K<1

K[ﬂ' +(1-K) 7, +(1-K) 7zt_2+..}

« Relacion positiva entre el ratio sefal a ruido (S) y la
ganancia de Kalman (K)

_S+4+/S?+4S
2

K =
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« Mayor S, mayor K, mas peso a la inflacion reciente, por
tanto, mayor persistencia

Implicancias Sobre |la Persistencia (3)

Relacion Sefnal a Ruido y Ganancia de Kalman

Concepto Régimen 1 Régimen 2
(Baja Volatilidad) (Alta Volatilidad)
I, 0.295 0.604

S 0.262 0.584
0.398 0.526




@ Conclusiones (1)

« Altas tasas de inflacion estan asociadas
a mayor incertidumbre de corto y largo
plazo

« Ambos componentes, permanente Yy
transitorio, de la inflacibn han estado
sujetos a cambios de regimen

« Cambios de regimen en politica
monetaria han inducido los cambios en
la dinamica de la inflacion



@ Conclusiones (2)

e Politicas Intolerantes a la inflacion
reducen la volatilidad de los choques
permanentes y transitorios

e Disminucion en la persistencia (y en los
costos de estabilizacion) pueden
deberse a caidas en la incertidumbre de
corto y largo plazo



Muchas Gracias!
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