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RECUADRO 6
NIVEL DE INFLACION Y SU INCERTIDUMBRE

El nivel de la inflacion esta, por lo general, asociado positivamente a la incertidumbre sobre el nivel futuro de la inflacion. Esta
relacion refleja algunos de los costos que la inflacion impone en la economia. Asi, por ejemplo, una mayor incertidumbre sobre
la inflaciéon genera una mayor dispersién de precios relativos y, con ello, mayores ineficiencias en la produccién. Asimismo,
una mayor incertidumbre induce mayores costos de estabilizacién porque hace mas dificil pronosticar la inflacién y, a su vez,
genera una mayor persistencia en la inflacion.

Afin de entender estos costos de la inflacion, es importante evaluar empiricamente la relacion entre el nivel de la inflacién y la
incertidumbre sobre ella. En este sentido, es probable que la dindmica de la inflacion y la relacion entre el nivel y la volatilidad
de la inflacién hayan cambiado como producto de las modificaciones en el disefio y conduccién de la politica monetaria.

Una forma de explorar si hay un vinculo sistematico entre el nivel de la inflacion y la incertidumbre sobre la misma es
descomponiendo la dindmica de la serie de inflacién entre su componente estocastico permanente (de largo plazo) y su parte
transitoria (de corto plazo). El componente permanente se asocia al concepto de inflacién subyacente, que refleja la posicion
de la politica monetaria; mientras que, la parte transitoria se asocia a la inflaciéon no subyacente, sujeta a choques de oferta.
Ambos componentes pueden estar sujetos a cambios en su nivel y su volatilidad.

En esta perspectiva, Castillo, Humala y Tuesta (2006) analizan la dinamica de la inflacion desde 1949 hasta la fecha, utilizando
un modelo econométrico de sus componentes (no observados) sujetos a cambios de régimen. Esta investigacion encuentra
evidencia que periodos de alta (baja) inflacion promedio estan acompafados de periodos de alta (baja) incertidumbre de corto
y largo plazo, asi como de mayor (menor) persistencia en la inflacién.

Otro resultado relevante de este estudio es que, al analizar una serie prolongada de la tasa de inflacién (desde 1949), se
identifican tres regimenes claramente diferenciados sobre la dinamica de esta variable. Primero, un régimen de estabilidad de
precios que no es exclusivo de afios recientes, sino que incluye también buena parte de la década de los 50 y 60. Un segundo
régimen de inflacion alta y volatil, desde mediados de los 70 hasta inicios de los 90 (aceleracién de la inflacién y desinflacion,
respectivamente). Y un tercer régimen que incluye el periodo hiperinflacionario de fines de los 80.

Considerando estas relaciones sobre la inflacion, el establecimiento de un objetivo exclusivo de estabilidad de precios
contribuye directamente a reducir el nivel y volatilidad del componente permanente de la inflacion. Adicionalmente, el
mantenimiento de una politica monetaria intolerante a la inflaciéon contribuye a anclar las expectativas inflacionarias de los
agentes econémicos (y generar ganancias de credibilidad en el banco central). Esto, a su vez, se asocia a una reduccion en
el nivel y volatilidad del componente transitorio de la inflacion. Es decir, no solo la volatilidad de largo plazo sobre la inflacion
se habria reducido desde mediados de la década de los 90, sino que también la volatilidad transitoria de la inflacion habria
disminuido significativamente.

MODELOS DE CAMBIOS DE REGIMEN DE LA INFLACION
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