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Resumen

Presentamos las inflaciones de los precios rigidos y flexibles para Colombia. Clasifi-
camos los items del IPC distintos de alimentos y regulados como flexibles o rigidos
de acuerdo con la duracién de sus precios. Encontramos que, al igual que en otras
economias, las canastas de flexibles/rigidos son similares a las de transables/no trans-
ables y las que subyacen las inflaciones doméstica/externa. Verificamos que se satis-
facen los hechos estilizados de la dindmica de las inflaciones rigida y flexible establecidos
en trabajos anteriores para otros paises, y hallamos un nuevo conjunto de hechos que
concuerdan con la historia monetaria colombiana, algunos de los cuales podrian ser es-
tilizados para otras Economias Pequenas Abiertas que siguen el Esquema de Inflacién
Objetivo. Encontramos, también, que la inflacion de los precios rigidos contiene infor-
macién con respecto a las expectativas e inflacion futura, y evidencia que sugiere un
quiebre estructural en la curva de Phillips Colombiana, el cual parece relacionarse con
la adopcién del régimen de libre flotacién de la tasa de cambio. Finalmente, un Modelo
de Precios Rigidos, MPR, reproduce los hallazgos mas importantes.
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Abstract

We introduce the rigid and flexible price inflations for Colombia. We classified the
CPI items (excluding food and price-regulated) as flexible or rigid according to the
duration of their prices. We found that the resulting flexible/rigid baskets resemble the
tradable/non tradable and domestic/foreign ones, a fact that arises in other economies
as well. We verified that the stylized facts of rigid and flexible inflation dynamics
obtained in previous studies for other countries are satisfied in Colombia, and obtained
a new set of facts that match the Colombian monetary history, some of which may
be common to other Inflation Targeting Small Open Economies. We found, as well,
that rigid inflation contains information about expectations and future inflation, and
evidence of a structural break in the Colombian Phillips curve, which seems to be
related to the start of the free float exchange rate regime. Finally, a Model for Rigid
Prices, MPR, replicates some of the important findings.
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1 Introduccién y Motivacion

La medicién de las inflaciones de las canastas que contienen los items cuyos precios son
rigidos y flexibles es importante por dos razones. Como primera medida, juegan un papel
central en el Esquema de Inflaciéon Objetivo, EIO. Y como segunda, son provedoras de
informacién sobre indicadores importantes para la politica monetaria que no se pueden
obtener de otra manera.

La importancia para el EIO se deriva del hecho que de acuerdo con m, M)
las rigideces de los precios son la principal fuente de los efectos reales de la politica mone-
taria. De esta manera, resulta 1til entender el comportamiento dindmico de la inflacién de
los precios rigidos y su relacién con la inflacion total. En efecto, las rigidecdes nominales
entorpecen los mecanismos que equilibran los mercados y la funcién de la autoridad mon-

etaia, en este sentido, es contrarestar el efecto de estas para llegar al equilibrio de precios
flexibles.

Por otra parte, la inflacién de los rigidos pertenece a la familia de las medidas de la
inflacién bésica que excluyen los items més voldtiles, como son los ntcleos inflacionarios
y la core, la cual elimina los alimentos y la energia en US y los alimentos y regulados en
Colombia. La tnica diferencia de la inflaciéon de los rigidos con esta familia de medidas
es que el criterio de exclusién es econémico micro-fundamentado. De esta manera, la
inflacién de los rigidos podria también ser un buen predictor de la inflacién total. Véase

(IBfiﬂ_&léIhf‘gﬂ, |2Q13), por ejemplo.

Maés importante aun, de acuerdo con el principio de rigidez de frien King,
M), la literatura inicial sobre el indicador de inflacién del que deberia ocuparse el EIO
en una Economia Pequena Abierta, EPA, deberia ser la inflacién de los rigidos. Este he-
cho fué formalizado por (@, ) v extendido por (Benigna, M) Véase (M,
M), 1Plgssgﬂ, M) y (Eusepi, Hobijn, & Tambalgi;ﬂ, M) también. Sin embargo, es-
tos resultados surgen de supuestos muy particulares sobre el grado y velocidad del pass-
through o Traspaso de la Tasa de Cambio, TTC, el grado de utilizacion de importados en
la produccién local y la magnitud de las rigideces de los salarios. En esta literatura se
reconoce a la inflacién de los precios rigidos tembién con el nombre de inflacién doméstica,
(Gali & Monacelld, [2003).

Cuando estos supuestos no son validos, la éptimalidad anterior se rompe y podria
ser mas adecuado establecer como objetivo una medida mas amplia de la inflaciéon como
la core o la total. En efecto, de acuerdo con , @, pp 74) “elegir establecer metas
sobre la inflaciéon doméstica o la total se reduce a determinar la medida de inflacién afecta
los costos marginales de las firmas’l. En esto juega un papel fundamental la velocidad y
grado del TTC, la persistencia de los choques de la tasa de cambio sobre los precios de

4Traduccién de los autores.



las materias primas importadas y las rigideces de los salarios. Como resultado podria ser
optimo establecer metas sobre la infacién total e incluso incluir en la regla la variabilidad

de alguna medida de salarios. Véase (Rhee & Turdalievl, 2013) y (Campolmi, 2014), por

ejemplo.

Sin embargo, la discusion acerca de cual deberia ser el objetivo del EIO en una EPA
es todavia tema de discusion. Efectivamente, de acuerdo con m, m, pp 17) si se
adicionan las propiedades de determinabilidad y aprendibilidad del equilibrio de las expec-
tativas racionales, (I]Ehll].a.rd_&LElls_ij, |2Ql_4]), la regla que responde a la inflacién total “no
genera una mejora notable en la habilidad del banco central para promover la convergen-
cia de la economia a un equilibrio de expectativas racionales determinable y aprendible.
Adicionalmente, para esta regla, el algoritmo de aprendizaje converge lentamente o con la
misma velocidad implicita de otras reglas. Como resultado, en comparacién con la evalu-
acién basada en pérdidas de bienestar, la regla que responde a la inflacién total no muestra
un desempenio superior desde el punto de vista de la determinabilidad y E-estabilidad”,
(Bullard & Eusepi, 2014,

Por otra parte, la eleccién del objetivo 6ptimo de la politica monetaria debe también
responder a la conjuncién entre el horizonte establecido para lograr el objetivo y la longitud
de las rachas de los signos de los choques en el sector flexible. Cuando el horizonte de la
politica es més corto que la duracion de las rachas de signos de los choques a los flexibles, la
autoridad monetaria tendria que explicar permanentemente el incumplimiento de la meta.

Como resultado, la inflacién de los rigidos podria no ser necesariamente el indicador
sobre el cual se deberian establecer la metas en una Economia Pequena Abierta, EPA, como
Colombia, pero juega un papel importante como indicador de la tendencia inflacionaria de
largo plazo, con la capacidad de informar sobre cambios en la credibilidad de la politica
monetaria.

La tercera razén por la cual es importante medir las inflaciones de rigidos y flexibles
es por su contenido informativo. De acuerdo con Bryan and Meyer (2010) la inflacién de
los rigidos contiene informacion sobre, y se relaciona mas fuertemente con las expectativas
de inflacion que la de flexibles, mientras que esta tltima se relaciona mas fuertemente con
las condiciones actuales de la economia (la brecha del PIB y el TTC en una EPA), que
la primera. De esta manera, la inflacion de los rigidos seria una tendencia muy suave
en comparacién con la de flexibles, la cual tendria una dindmica ciclica alrededor de la
primera.

Las conjeturas propuestas por Bryan and Meyex (|2Qld) son validas tedricamente y

fueron halladas en estudios empiricos en varias economias. Desde el punto de vista tedrico,

Millard and Q’Qradgﬂ 12!!12) muestran que en un modelo con dos sectores, uno flexible y

otro rigido, que tienen reglas de precios tiempo dependientes, la diferencia en la fortaleza

5 .’
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de la relacion entre las inflaciones de rigidos y flexibles con la brecha del PIB y las expec-
tativas surge de manera naturald. BMM&& (M), por su parte, extendieron
estos resultados a modelos con reglas de precios tanto tiempo como estado dependientes,
y proponen interpretar la inflacion de los rigidos como una medida alternativa de inflacion
bésicall. Adicionalmente, (IBmﬂf_&léIhegﬁ, 2013, pp 9), “construyen una medida con base
en la teoria que describe el grado de prospectividad de los precios recientemente ﬁjados”ﬁ
Finalmente, la intuicién de Bryan and Meyer (|2Qld) se recoge, por ejemplo, en el modelo
simple de (IDe Gregorid |JLO_ﬂ Fc. 21.23, 21.24 y 21. 26)ﬁ Desde el punto de vista empirico,
Millard and Q’Grady (2012), [Reiff and Varheeyd (2013) y [Erlandsen| (2014) calcularon in-
flaciones de rigidos y flexibles para UK, Hungria y Noruega, respectivamente, y encontraron
que los hechos estilizados postulados y encontrados en US por [Bryan and Mg;@ﬂ (IM) se
cumplen para sus mediciones.

Vale la pena resaltar que la inflacién de los flexibles podria dar informacién impor-
tante sobre el TTC. Efectivamente, las estimaciones agregadas del TTC al Indice de Precios
al Consumidor, [PC, pueden estar sujetas a sesgos en sus duraciones y tamanos debido a que
ignoran la heterogeneidad en la manera como los agentes fijan sus precios, es decir las reglas

de Erecios. Ciertamente, |Gopinath and Itskhoki (|2Qld) y

), por ejemplo, encuentran que al tener en cuenta las rigideces de precios se pueden
encontrar medidas mas precisas de la velocidad y magnitud del TTC, dos parametros clave
en la eleccion del objetivo éptimo de la politica.

SEn el sector flexible los precios provienen de la maximizacién de la utilidad sujeta a las restricciones
presupuestal y de demanda, d_]5A|;j_l]_aJ:d__&'J)ﬁ]:ﬁd;j7 2012, pp. 16), y el sector de precios rigidos consiste de
cuatro grupos de firmas que establecen sus precios de acuerdo con contratos a la Taylor a un ano traslapados.

"Estos autores construyen un modelo con precios rigidos en el que “las firmas son heterogéneas con
respecto a sus costos marginales, y enfrentan alguna forma de rigidez en sus precios, pero no se especifica su
forma exacta”. La economia de precios rigidos de (@) y los costos de meni de|Golosov and L]]gad
(M) se agrupan en esta especificacién. Los detalles se pueden encontrar en [Karddi and Reiff (2012).
Traduccién de los autores.

8Traduccién de los autores.

IDe_Gregorid (lZLK)_’ZD describe tres reglas de precios para los sectores flexible, rigido e indexado de la
siguiente manera

Flex

Py —pe = Kyt —7)
Ri _
pe ' —pi = oy —7)
Ind Ind
Pt —Pt—1 = Ti-1

Flex Rig

donde p: es el log IPC, p; es el log de los precios flexibles, p,""? el log de los precios rigidos, pind ey
log de los precios indexados, y: es el log del PIB, 7 es el producto potencial, y el super-indice e denota
expectativas. Estas reglas de precios tienen dos implicaciones. Primero, si el producto esperado iguala su
nivel de pleno empleo, yi = 7, los precios esperados igualan a los precios rigidos,

Rig __ e
Py~ =Pt

Y segundo, la primera ecuacién del modelo implica que el precio relativo de los flexibles es proporcional a
la brecha del PIB, 4 =y — 3.



En esta nota se presentan las inflaciones de los precios rigidos y flexibles para
Colombia. Los gastos basicos distintos de alimentos y regulados, la mayor desagregacion
publicamente disponible del IPC colombiano, se clasifican como flexibles o rigidos de
acuerdo con la relacién entre la duracién de sus precios y un umbral. Este umbral proviene
de una distribucién apropiada de las duraciones de los precios obtenidas en trabajos previos
sobre las rigideces de los precios en Colombia, MMM M) Tgual-
mente, se confirma que nuestras mediciones satisfacen los hechos estilizados de la dindmica
de las inflaciones de los precios rigidos y flexibles encontrados en trabajos anteriores para
otros paises. También se encuentra un nuevo conjunto de hechos estilizados que se rela-
cionan con la historia monetaria de Colombia y que podrian ser de comin ocurrencia en
otras EPAs-EIO.

Algunos hechos estilizados importantes fueron incluidos en un Modelo para los Pre-
cios Rigidos, MPR, del tipo que los bancos centrales utilizan para implementar el EIO, en
el cual el sector externo se modela de a través de un modelo global semi estructural. El uso
de un modelo para la economia global tiene un niimero de ventajas, entre ellas, conlleva un
comportamiento consistente de las variables externas, comiinmente modeladas solo con al-
gunos procesos autoregresivos. De manera similar, anexando el modelo de economia abierta
para Colombia al modelo de la economia global, el MPR, es posible estudiar las relaciones
macrofinancieras de Colombia con el resto del mundo. La parte macroeconémica de estas
relaciones estd dada por funciones de comportamiento para el comercio de exportaciones e
importaciones. La parte financiera estda dada por la transmisiéon del riesgo global al riesgo
pais. Este modelo se denota MPR-GSSM.

Esta nota se divide en cinco secciones aparte de esta introduccion. En la segunda se
resumen los detallles del calculo de las inflaciones de precios rigidos y flexibles en Colombia.
La tercera contiene los hechos estilizados de la dindmica de las inflaciones de rigidos y
flexibles. En la cuarta se describe el modelo, sus caracteristicas, calibracion y estimacién,
ademas de sus resultados. En la quinta y ultima seccién se discuten los resultados y se
concluye.

2 Las Inflaciones de los Precios Rigidos y Flexibles en Colom-
bia

Adaptamos la metodologia de Bryan and nggﬂ (2!!1!1) para calcular las inflaciones de

precios flexibles y rigidos en Colombia de la siguiente manera. Primero, calculamos los
nuevos indicadores con base en 181 gastos basicos, la desagregacién mas fina del IPC
cuyos indices son de acceso publico en Colombia. Este nivel de detalle se compara

10Fste nivel de desagregacién permite una clasificacién més depurada especialmente para los ftems con
duraciones cercanas al umbral que divide la canasta de rigidos de la de flexibles. La desagregacién usada



favorablemente con los utilizados en estudios previos para otros paises.

Segundo, las canastas de alimentos y bienes con precios regulados fueron excluidas
de nuestros calculos debido a que sus variaciones estan dominadas por choques que no son
de nuestro interé.

Tercero, los gastos basicos (excluyendo alimentos y regulados) se clasificaron como
flexibles o rigidos dependiendo de un umbral que proviene de una distribucién “apropiada”
de las duraciones de los precios. Para efectos de este trabajo, la distribuciéon “apropiada”
deberia ser la del estado estacionario actual. A pesar de que la muestra utilizada por
Julio et all M) contiene informacién sobre las duraciones de los precios solamente para
el periodo 1999 a 2008, esta contiene un sub-periodo, Marzo a Agosto de 2006, cuando la
inflacién siguié una tendencia en forma de U con un minimo de 4.0% en Junio de 2006.
Este 4% es un valor cercano a la meta de largo plazo y por esta razén establecimos el
umbral como la mediana de la distribucion de las duraciones de los precios de ese periodo,
10.76 meses. .

Cuarto, para calcular la inflacion de flexibles y rigidos, calculamos sus indices dentro
de la vigencia de cada metodologia; 1982-1988, 1988-1998, 1998-2008 y 2008-2016, y los
encadenamos hacia atras utilizando los dltimos crecimientos observados. En comparacion
con otros procedimientos posibles, este minimiza la pérdida de informacién, Tabla[A 1l Sin
embargo, la agregacién para obtener la inflacién sin alimentos ni regulados, o la inflacién
total no es tan directa.

en US se baso en 45 grupos, UK en 11 grupos COICOP, Hungria en 160 categorias de productos y Noruega
en 39 grupos COICOP.

HPor un lado, la inflacién de alimentos muestra un exceso de variabilidad debido al efecto de choques de
oferta sobre los precios de alimentos perecederos, los cuales tienen un peso importante en el grupo de alimen-
tos y en el IPC total en Colombia. Por el otro, los precios de los regulados (tales como los servicios piblicos
y la gasolina) estdn sujetos a reglas fijas de suavizamiento e indexacién, no de mercado. Como resultado,
la inclusién de las canastas de alimentos y regulados podria transmitir variabilidad debida a choques que
se alejan de nuestros objetivos. De hecho, (Bryan & Mg‘ygﬂ, (2010, Fig. 2) calculan medidas similares, las
cuales denominan inflaciones “core” de precios rigidos y flexibles, que luego comparan con las obtenidas de
la canasta total dBrg&m_&;Mﬁg&IL 2010, Fig. 1). Esta comparacién muestra una reduccién substancial de
la volatilidad de corto plazo de la inflacién de flexibles al excluir alimentos y energia. (Millar ’Grady,
m, pp 9-10), por su parte, encuentran una correlacién inesperadamente mds alta entre la inflacién de
rigidos y la brecha del PIB que entre la de flexibles y la brecha del PIB, la cual parece surgir de la inclusién
de precios de la energia y de los servicios piblicos, por lo cual sugieren su exclusion. De manera similar,
[Reiff and Varhegyi d2Q13 ) excluyen los precios regulados, mientras que (m m Fig 1b) excluye
también la energia.

2Debido a que el umbral fue la mediana de una distribucién pertenenciante a la metodologia de 1998,
las ponderaciones del IPC sin alimentos ni regulados se distribuyen aproximadamente por mitades entre
las canastas de rigidos y flexibles. En efecto, la Tabla [A] revela que aproximadamente el 30% del IPC
es rigido independientemente de la metodologia, mientras que la participacién de la inflacién de flexibles
en el IPC salta de 13.89% a 28.26% entre la primera y segunda metodologia, 1982-1988 y 1988-1998. Sin
embargo, desde esta ultima la poderacién ha permanecido estable. En la actualidad los rigidos y flexibles
contienen 28.80% y 26.67% de la ponderacién del IPC, respectivamente.




Como resultado, obtuvimos canastas de rigidos y flexibles similares a las de la clasi-
ficacién de transables/no transables en Colombia, hecho que también se aprecia en otros
paises. En efecto, la mayor parte de la canasta de rigidos esta conformada por servicios
mientras que la canasta de flexibles contiene casi exclusivamente bienes, tal como sucede
con la clasificacién de transables/no transables. Esta composicién es similar a las encon-
tradas en US, UK y Noruega, pero es ligeramente distinta de la de Hungri. Véase
(Bryan & Meyer, 2010, Tab 1), (Bunn & Ellis, 2011, Tab A6), (Millard & O’Gradyl, 2012,
pp 3 pié de pagina 1), (Erlandserl, 2014, Fig Al) y (Reiff & Varhegyl, 2013, Tab 6), re-
spectivamente. Ademds, la composicion de nuestras canastas de rigidos y flexibles es muy
similar a las del core flexible/rigido de (Bryan & Mg;@ﬂ, M, Fig 2), y la canasta de rigidos
se asemeja en alguna medida a la inflacion bésica alternativa propuesta por , m
pp 7), excepto por los efectos de segundo orden. De manera similar, las canastas de rigidos
y flexibles se asemejan a las que subyacen a las inflaciones doméstica/externa.

9

Con respecto a la composicién interna de las canastas de rigidos y flexibles, encon-
tramos que los gastos bésicos rigidos méds importantes son arriendo, 7.32%, y arriendo
imputado, 11.26% de la ponderacién actual del IPC, los cuales suman aproximadamente
dos tercios de la canasta de rigidos. Otros gastos bésicos rigidos relevantes son educacion,
5.73%, y servicios de salud, 1.06% del IPC. Las ponderaciones de los gastos basicos de
flexibles, a su vez, se distribuyen de manera mas homogénea.

La evolucién de las inflaciones de rigidos y flexibles se encuentran en la Figura [B.1],
junto con las de la inflacién core y la meta de fin de aﬁ. Las areas sombreadas muestran
los diferentes regimenes cambiarios: El drea sombreada en el extremo izquierdo corresponde
al esquema de minidevaluaciones, crawling peg, 1983T1-1990T4. Desde 1991 tuvo lugar un
régimen de minidevaluacién dentro de una banda, crawling band, el cual se mantuvo hasta
1994T1. En esta fecha se establecié un regimen convencional de banda cambiaria, el cual
se abandoné en 199973, dando paso a la libre flotacion. Este ultimo régimen prevalece
actualmente en Colombia y completd los elementos necesarios del EIO de acuerdo con

Hammond (20124,

La Figura [B.J] muestra que la inflacién de flexibles tiene un comportamiento ciclico
alrededor de la de rigidos, exhibiendo dos ciclos con duracién de 17 y 18 anos a lo largo de
la muestra. Esta Figura también muestra que la volatilidad de las inflaciones de rigidos y
flexibles son proporcionales a su nivel. Como resultado, la primera muestra ciclos cortos,
de aproximadamente cuatro anos, hasta 2005T1. Finalmente, en esta Figura se puede

BEste hecho es resultado de la eleccién endégena del umbral de duracién en Hungria, donde
[Reiff and Varhegyi QZQL’{) escogen este parametro maximizando el grado de prospectividad de la inflacién
de los rigidos.

“La Figura [B] muestra mediciones trimestrales debido a que las mensuales, que estdn también
disponibles, presentan un exceso de variabilidad de corto plazo que obscurece las caracteristicas de interés.

15Hasta la adopcién de la libre flotacién los distintos regimenes cambiarios fueron abandonados en medio
de crisis cambiarias. Veése Mora, Julio, and Herrers (IM), por ejemplo.




observar que la inflacién de los rigidos es el componente suave de la COI‘GIE.

Como resultado, la diferencia entre las inflaciones de los flexibles y los rigidos, es
decir la inflacién de los precios relativos de los flexibles con respecto a los rigidos, estd
dominada por variaciones de naturaleza ciclica. A lo largo de la muestra se observan dos
tipos de ciclos. Los de mediano plazo, de 17 anos de duracion se presentan a lo largo de
toda la muestra, y los de corto plazo, con 4 anos, que se presentan solo hasta 2005T1. Este
ultimo hecho es consistente con la reduccion de la volatilidad de la inflacién en la medida
que esta se reduce.

Adicionalmente, vale la pena destacar de la Figura [B.I] que la diferencia entre las
inflaciones de rigidos y flexibles con respecto a la meta se han reducido notablemente a
lo largo del tiempo, la Ultima en menor proporcién que la primera. Esto ultimo pareciera
indicar que, en la actualidad, la contribucién de la inflacién de flexibles a la variacion de
la inflacién core, es substancialmente mayor que la de rigidos.

3 Hechos Estilizados de las Inflaciones de Flexibles y Rigidos
y Bondad de Prondstico

En esta seccion describimos los hechos estilizados de las inflaciones de rigidos y flexibles de
la siguiente manera. Primero, verificamos que los hechos encontrados en estudios previos se
satisfacen en Colombia. Y segundo, mostramos otros que describen la historia monetaria
reciente en Colombia, algunos de los cuales podrian ser comunes en otras EPA-EIOs.

3.1 Los Hechos Estilizados de la Dinamica de las Inflaciones de los Pre-
cios Rigidos y Flexibles en Colombia

1. La inflacién de rigidos es el componente de la core que mas posiblemente
transmite choques permanentes tales como la reduccién de la inflacién de 1996-
2012, una caracteristica que comparte con las expectativas de inflacién. En
efecto, la Tabla [A.2] muestra que las fluctuaciones de largo plazo explican un substancial
68.65% de las variaciones de la inflacién de rigidos. Esta cifra viene acompanada de una
contribucién muy pequena de las fluctuaciones de corto plazo, 1.83%, y una moderada
contribucién de fluctuaciones de mediano plazo, 29.52%. Esto se traduce en un espectro,

15Tgualmente, nuestras inflaciones de rigidos y flexibles se comparan favorablemente con los “core”

rigidos y flexibles de (Bryan & Meyer, [2010, Fig 2), v los ex-energia de (Millard & O’Gradyl, 12019, Fig
4), (Reiff & Vérhegyi, 2013, Fig 4) y (m7 , Fig 1b). Sin embargo, su comparacién se dificulta

ligeramente porque estos autores reportan inflaciones con periodicidad mensual, las cuales exhiben exceso
de volatilidad.




panel izquierdo de la Figura [B:2] que estd dominado por oscilaciones que se repiten con
baja frecuenci.

2. A su vez, la inflacién de flexibles es el componente de la core que mas
probablemente transmite las fluctuaciones ciclicas, tales como las originadas
en la brecha del producto y los ciclos de la tasa de cambio. FEfectivamente, la
Tabla muestra que el aporte de las oscilaciones de largo, mediano y corto plazo a
la variabilidad de la inflacién de flexibles son del orden del 46.93%, 37.36% y 15.72%,
respectivamente. Esto se traduce en una dominancia del espectro, panel izquierdo de la
Figura [B.2] por oscilaciones de corto a mediano plazo.

Estos hechos se confirman con la comparacion de los espectros de los flexibles y
los rigidos con el de la core de la Figura [B33l El panel inferior derecho de esta Figura
muestra una gran similitud entre los espectros de los rigidos y la core, lo cual implica
que el porcentaje de varianza explicada por movimientos periodicos de baja frecuencia es
similar en ambos indicadores. Por su parte, el panel superior izquierdo muestra que la
inflacion de flexibles tiene una dominancia maés alta de movimientos periodicos de alta
frecuencia que la core. Como resultado, la coherencia de la core con la inflacion los rigidos
tiene una dominancia més alta de movimientos periodicos de baja frecuencia que la de de
la core con la de flexibles.

3. Sin embargo, la correlacion entre la inflacién de los flexibles y los rigidos
es pequena en las frecuencias que estos indicadores son informativos. Esto
sugiere que diferentes tipos de choques se transmiten a través de la inflacién
de los rigidos o de los flexibles, o de distinta manera. De hecho, el panel derecho de
la Figura [B.2l muestra que la coherencia cuadrética entre estas inflaciones (contribucién a la
correlacién cuadritica contempordnea de 0.8%), estd4 dominada por fluctuaciones periédicas
de corto plazo, con frecuencia entre 0.75 y 1.25, con ligeras contribuciones de oscilaciones
comunes de mediano a largo plazd9.

4. La brecha del PIB se correlaciona con la brecha de la inflacién de los flex-
ibles, con mayor fortaleza que con la brecha de la de los rigidos luego de la
adopcion del régimen de libre flotacién y/o de la recuperacién de la crisis de
1998. Efectivamente, la Figura [B.4] muestra en los paneles superiores que antes de 2003
la brecha de los rigidos estd correlacionada con rezagos de la brecha del PIB, mientras que
su correlacién con la brecha futura de los flexibles se muestra comparativamente débil. Sin

17E] espectro tiene dos propiedades; (i) el area por debajo del espectro es la varianza del proceso, y (ii)
el drea debajo del espectro en un intervalo dado de frecuencias, es la contribucién a la varianza debida a
las fluctuaciones dentro del intervalo. Por otra parte, la relacién entre la frequencia, f y el periodo T esta
dada por f = %.

8La coherencia cuadrdtica tiene dos propiedades; (i) el drea por debajo de la curva es la orrelacién
cuadrética (contemoporanea si no se dice otra cosa) de los dos procesos, y (ii) el drea debajo de la coherencia
en un intervalo de frecuencias es la contribucién a la correlacién cuadratica de las fluctuaciones dentro del
intervalo.



embargo, los paneles inferiores de la misma Figura sugieren que la correlacién entre las
brechas pasada del PIB y la brecha actual de los flexibles parece ser méas fuerte que con la
de los rigidos después de 2003. Este ultimo resultado coincide con los hallazgos en otros
paises.

M4s precisamente, los paneles superiores de las Figuras [B.5] [B.6] y muestran las
correlaciones cruzadas entre la brecha actual del PIB y las brechas futuras de las inflaciones
de rigidos y flexibles para la muestra total, antes y después de 2002, respectivamente. Los
paneles inferiores, a su vez, muestran las coherencias cuadréticas correspondientes al rezago
en que las correlaciones respectivas son maximas. Las dos primeras figuras muestran una
fuerte relacién entre la brecha del PIB y la brecha futura de los rigidos para toda la
muestra y para la muestra hasta 2002T4. Sin embargo, estas Figuras también muestran
una relacién muy discreta y escasamente significativa entre la becha actual del PIB y la
brecha futura de los flexibles para los mismos periodos. Estos resultados contrastan con
los de la Figura que muestra una inversion de la fortaleza de estas relaciones a partir
de 2003. Como resultado, la fortaleza de las correlaciones entre la brecha actual del PIB
y la brechas futuras de las inflaciones de los rigidos y flexibles en Colombia se asemejan a
las encontradas en otros paises, solo depués de 2003.

Sin embargo, la correlacién entre las brechas de flexibles y rigidos con la del PIB
pasado se relaciona con fluctuaciones periodicas de mediano a largo plazo, siendo mas
fuerte el aporte de estas fluctuaciones para los rigidos.

5. Hay una reduccion importante de la variabilidad de las brechas de los rigidos
y flexibles después de 2000. Este hecho se observa claramente en los dos sub-periodos
en los péaneles superiores de la Figura [B.4l El efecto de esta reduccién en la volatilidad
de la brecha de rigidoses es evidente en la comparacién de los paneles superior e inferior
izquierdo de esa Figura. En estos se puede observar que en el segundo sub-periodo la
variabilidad de la brecha de los rigidos se reduce a una tercera parte de la prevalente en
el primer sub-periodo. Es estos paneles también se puede observar una reduccién muy
importante con respecto a la variabilidad de la brecha del PIB en el segundo sub-periodo,
indicando un aplanamiento de la curva de Phillips de los rigidos.

6. La inflacion de rigidos se relaciona con diferentes mediciones de las expecta-
tivas, en diferentes grados. Efectivamente, las Figuras y muestran la evolucion
de las inflaciones core, de rigidos, de flexibles, y las expectativas Break Fven junto con las
de la encuesta trimestral. Se destaca que tanto las expectativas Break Even como las de la
encuesta trimestral siguen muy de cerca las fluctuaciones contemporaneas de la core, espe-
cialmente en la época en que esta estd descendiendo. Se destaca también que la varianza
de la inflacién de rigidos es més pequena que la de las mediciones de expectativas, lo cual
se deduce de sus correspondientes rangos de variacién. Sin embargo, la comparacién de la
inflacién de rigidos con las expectativas de los analistas econémicos, Figura [B.10] revela
un nivel y variabilidad semejante.
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7. La inflacién de rigidos se relaciona con la inflacién futura. En efecto, la Figura
[B.I1lrevela que la correlacién entre la inflacién de rigidos, las expectativas de los analistas,
las encuestas trimestral y las break even (las dos tltimas desestacionalizadas), se correlacio-
nan positivamente con la inflacién core futura a horizontes muy cortos. Asi mismo, vale la
pena notar que las coherencias cuadraticas entre las expectativas y la inflacién futura estan
dominadas por movimientos comunes de més largo plazo en comparacién con la inflacion
de los rigidos@.

8. La variacién de los precios relativos de los flexibles con respecto a los rigidos
esta dominada por fluctuaciones ciclicas persistentes. Una explicacion tentativa de
esta ciclicidad se puede obtener de los siguientes hechos. Como primera medida, escribimos
inflacién core como la suma ponderada de las inflaciones de los flexibles y rigidos de la
siguiente manera
WRig WFlex
TCt = T Rigt + ——————MFlex,t
WRig T WFlex WRig T WFlex
= QRigTRigt T QFlexTFlex,t (1)

donde ap;g + apie, = 1. Luego de un ajuste sencillo esta ecuacién se traduce en
TCt = TRig,t + OFlex (TFlext — TRigt)

la cual se puede expresar en términos de la variacion de los precios relativos de los flexibles

con respecto a los rigidos, qf lew _ qﬂjf, €cOmo
Flex Flex
TC,t = TRig,t + Qpler (Qt —qi—4 >

Esta ultima ecuacién descompone la inflacion core en la inflacién de los rigidos mas
la variacién ponderada de los precios relativos de los flexibles con respecto a los rigidos y
tiene profundas consecuencias para la interpretacién y uso de estas indicadores, las cuales
exploramos mas adelante.

La ciclicidad de la variacién de los precios relativos se deriva de las caracteristicas
de la inflacién de los rigidos y de la descomposiciéon ([dl). En efecto, como la inflacién
de los rigidos en componente que responde a choques que tienen efecto de largo plazo
sobre la core, el componente restante (la variacién de los precios relativos) transmite las
innovaciones de corto a mediano plazo, es decir efectos que revierten en el tiempo. De
esta manera, el origen de esta ciclicidad se puede explicar de la siguiente manera. Como
primera medida, la Figura[B.12l muestra la evolucién de la depreciacion real en comparacion

9Es importante notar que el comportamiento de las expectativas durante la bajada de la core puede
generar correlaciones positivas con la inflacién futura en horizontes cortos, asi como también coherencias
con exceso de fluctuaciones de largo plazo.
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con la variaciéon de los precios relativos. En esta se observa que los ciclos largos de estos
dos indicadores son muy similares, excepto por un posible cambio en escala y nive. Sin
embargo, se destaca una correlaciéon contemporanea alta, de 0.62, entre estas dos variables.
Como segunda medida, la Figura [B.14] muestra la evolucién conjunta de la brecha del PIB
v la variacién de los precios relativos. En esta se observa una correlacién negativa durante
un buen periodo de la muestra. Esto obecede a que hasta 2003 los movimientos de la
brecha del PIB anticiparon los movimientos de la inflacién de los rigidos, lo cual se traduce
en correlaciones cruzadas negativas entre la brecha del PIB y los cambios de los precios
relativos fututos, paneles superiores de la Figura [B.I5l Estas correlaciones negativas, a
su vez, se relacionan con movimientos ciclicos, que se pueden deducir de los espectros y
coherencia de los paneles inferiores de la misma Figura. Como resultado, la variacion de los
precios relativos de los flexibles con respecto a los rigidos, un indicador altamente ciclico,
parece relacionarse con las fluctuaciones, también ciclicas, de la depreciacion real y de la
brecha del PI. Sin embargo, es importante notar que hay un cambio substancial de la
correlacién entre la brecha del PIB y el cambio en los precios relativos luego de 2003.

9. Como consecuencia, existe una fuerte relaciéon entre la tasa de depreciacién
real y los cambios futuros de los precios relativos de los flexibles con respecto
a los rigidos, pero no tan fuerte con la brecha del PIB, especialmente después
de 2003.

10. Los cambios en las volatilidades, escalas, cambios de nivel mencionados sug-
ieren la existencia de un quiebre estructural. Este quiebre podria relacionarse
con la liberacién de la tasa de cambio y/o con la recuperacién de la crisis de
1998. En efecto, con la adopcién del régimen de libre flotacion y de la recuperacién de
la crisis de 1998 se observan cambios en (i) las correlaciones de la brecha del PIB con la
variacién de los precios relativos futura, Figura [B.16} (ii) las volatilidades de la inflacién
de los rigidos, tasa de cambio y brecha del PIB; y (iii) la pendiente de la curva de Phillips
de lor rigidos y flexibles, Figura Im Después de 2003, sin embargo, la curva de Phillips
pareciera relacionarse mas con la brecha de los flexibles, pero la diferencia con la de los
rigidos es muy pequena. De la misma manera, antes de 2003 la pendiente de la relacion
entre la depreciacion real y la brecha de la inflacién core resulta practicamente inexistente,
mientras que para la brecha de los flexibles es importante y positiva. Para el periodo pos-
terior a 2003, se muestra muy claramente una pendiente positiva y grande en la relacién
entre la depreciacion y la brecha de los flexibles, y una nula para la brecha de los rigidos.

201 efecto de este cambio de nivel se puede observar en la figura [BI3] cuyo panel superior izquierdo
(para la muestra total) se muestra substancialmente més persistente que el superior derecho (para la muestra
después de 2013). Como resultado, los espectros y coherencia de la depreciacién y los cambios de los precios
relativos aparecen dominados por frecuencias cortas (paneles inferior izquierdo y derecho), respectivamente.

21Con respecto a la dominancia del componente ciclico en la dindmica de la tasa de cambio véase

).
22Esta Figura es similar a la reportada por (Bryan & Meyeﬂ, 2010, Fig. 3).
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11. En comparacion con los niveles anteriores a 1996, la inflacién podria estar
muy cerca de alcanzar un estado estacionario unico en algiin momento entre
2000 y 2005. Dos hechos se refuerzan para sugerir esta cercania. Como primera medida, la
inflacion, en especial la de los rigidos, se redujo substancialmente en la segunda parte de la
muestra. Como segunda, esta reduccién viene acompanada de una disminucién igualmente
importante de su volatilidad, especialmente la de los rigidos.

Como consecuencia de la convergencia a un estado estacionario unico, los
choques a la inflaciéon de alimentos, flexibles y regulados toman mayor relevan-
cia. Efectivamente, la Figura [B.18 muestra que los alimentos, flexibles y regulados son, en
su orden, los mas importantes en la explicacién de los cambios de la inflacién anual. Los
rigidos, por su parte, son los que contribuyen menos a las variaciones de la inflacion total.

3.2 La Inflacién de los Precios Rigidos como Indicador de Expectativas
y de Inflacién Futura

Para determinar bondad de la inflacién de los precios rigidos estudiamos dos aspectos dis-
tintos. Primero, estudiamos sus propiedades como indicador de expectativas. Y segundo,
su grado de prospectividad, forward-lookingness. Estos analisis se realizan en comparacién
con las expectativas de los analistas econémicos. Esta elecciéon obedece al hecho que estas
parecen superiores que otras mediciones en por lo menos uno de los aspectos mencionados.

3.2.1 La Formacion de las Expectativas en la Inflacion de los Precios Rigidos

Con el fin de establecer el comportamiento de la inflacién de los rigidos como indicador de
expectativas, estimamos la siguiente ecuaciéon de determinacién de las expectativas

R
7T8,1t+h|t = alﬂ-C’?ﬁ-ﬁ-h\t + (1 —a) x Wé,t—ut—h—l + 042(778,t+h—1|t—1 - Wf},t—l\t—h—ﬂ +2)
+ a3(mo—1 — To—h—1) +
+ ou(Tep—1 — Ty qp—p—1) ]+t

donde 7¢. , b = E4 [mc45) son las expectativas de inflacién core, las cuales se reemplazan

por las de los analistas o por la inflacién de rigidos (7rig:), e es la inflacién core ob-
R . .

servada, 7107‘; hpe SO las expectativas racionales, que reemplazamos por la observada h

periodos adelante, mc 1.

La ecuacién (2]) es una adaptacién de una semeJante que proviene de |Gerberd

g
(2001), [Carlson and Valey (2002), y (Heinemann & Ullrich, 12006, ecs. 11 y 12). De acuerdo

con estos ultimos, el coeficiente importante es a; ya que cuando a1 = 1 tenemos el caso
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de expectativas racionales puras. En otro caso, la parte “pragmatica” de la formacién
adaptativa de las expectativas se activ.

Estimamos la ecuacién (2]) por el Método Generalizado de Momentos, GMM, véase
Hall (@) con base en una muestra efectiva que cubre el periodo 2002T1-2015T3 y h = 3.
Como instrumentos se propusieron cuatro rezagos de la inflacién core, la brecha del PIB,
la inflacién del petréleo en moneda local y la tasa de interés de los CDTs a 90 dias. Sin
embargo, la estimacion final se basé en dos rezagos. En la especificacién final se excluyeron
los coeficientes no significativos y no razonables, quedando la ecuacion estimada

TRigt = 0.22 x TCt+3 T (1 — 0.22) X TRigt—4 + &t (3)
(3.52)

donde la estadistica ¢t con desviacién estandar calculada por el método de Newey-West se
encuentra entre paréntesis. Asi mismo, la prueba de sobre-identificacion, es decir la de
valor esperado de los momentos igual a cero, asume un valor de J = 11.10 con un valor P
de 0.13, lo cual muestra la validez de la eleccién de los instrumentos.

El modelo estimado (3)) sugiere que el 22% de la inflacién de rigidos se relaciona con
expectativas racionales a tres trimestres y el restante 78% es un componente adaptativo. El
tamano aparentemente reducido de o se explica por dos razones. Como primera medida,
las variaciones de la inflacion core durante el periodo muestral estdan dominadas por las de
la inflacién de flexibles. Como segunda medida, el periodo muestral es reducido. De esta
manera, este coeficiente podré estar sub-estimado. A pesar de esto, dHﬁi.nﬂnann_&JﬂlriQH,
, Tabla 5) permiten un punto de comparacién. Estos autores reportan que antes de
la entrada en vigencia del Banco Central Europeo, ECB, las encuestas de expectativas
contenfan 13% de expectativas racionales a seis meses. Luego de la entrada en vigencia
del ECB estas contenfan 18%. Nuestro 22% se compara favorablemente con estos valores
y con el 12% de su ecuacién (14).

Como conclusién, la inflacién de rigidos parece contener un 22% de expectativas
racionales a tres trimestres. Sin embargo, es importante notar que este resultado proviene
de una muestra pequena.

3.2.2 Bondad de Pronéstico

Con el fin de evaluar la bondad de los prondsticos de la inflacién core derivados de los
precios rigidos, los comparamos con los que se obtienen usando las expectativas de los

23De acuerdo con estos autores esta ecuacién permite determinar cambios en la credibilidad de la politica
monetaria después de un cambio de régimen. En efecto, cuando a1 se reduce después del cambio de régimen,
los agentes expresan una mayor incertidumbre con respecto a las preferencias de la autoridad monetaria
durante el segundo régimen, alejandose de las expectativas insesgadas para volver a reglas simples de
indexacién.
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analistas econémicos. Para esto, estimamos tres ecuaciones distintas que han sido utilizadas
anteriormente para trabajos similares.

La primera ecuacién fue utilizada por Reiff and Varhegyi (2013) y [Erlandsen (2014)
[Amstad and Potter (2009).

y proviene de [Cogley (2002) y

Toprn — Tor = a+ B X (X — 7o) + Ettn (4)

donde X; es la inflacién anual de los rigidos observada en t o las expectativas medias de los
analistas en ¢ con respecto a la inflacién un ano adelante, y m¢ ¢ es la inflacién core anual
observada en t.

La segunda ecuacién fue propuesta por [Reiff and ya’rhggyi (2!!13)

(Z?:l Wg,tﬂ')
G

=+ ,B(B)Xt + Et+h (5)

donde ﬁgt es la inflacién core trimestral anualizada desestacionalizada.
b

La tercera ecuacion es una curva de Phillips simple de la forma

K K L M
mhr =00+ Y owmh, p+ Y BeXik+ Y Oklik+ Y OkAgk + & (6)
k=1 k=1 k=1 k=1

donde 3; y Ag: son la brecha del PIB y la depreciacion real trimestral anualizada en t,
respectivamente.

Los prondsticos se realizaron de manera secuencial partiendo de especificaciones fijas
para los modelos (@) y (B) utilizando la maxima muestra efectiva comin que permiten
los regresores. Estas especificaciones fueron estimadas adicionando secuencialmente una
observacién hasta completar las 18 posibles. Para cada muestra se realizaron prondsticos a
horizontes hasta de 8 trimestres, y se calcularon los errores de prondstico corespondientes
para cada horizonte. Como resultado, se obtuvieron 18 cosechas de errores de prondstico
con horizontes desde 1 hasta 8 trimestres.

La evaluacion de los prondsticos incluyé tanto estadisticas convencionales como prue-
bas formales. Las Tablas [A.3HA 5l muestran el MAE (Error Medio Absoluto de prondéstico)
y el RMSE (la Raiz Cuadrada del Error Cuadrético Medio de Pronéstico) para cada mod-
elo, respectivamente. A su vez, las Tablas[ALG{A ]| contienen los resultados de la adaptacién
de la prueba de lJonckheere (1954) propuesta por Martinez, Herndndez, and Julid (201
la prueba de |Gi ini i (IZDD_d) La diferencia entre las pruebas de
@) y la de [Giacomini and Whitd (M) es que la primera prueba el orden estocastico
de los errores cuadraticos de prondstico mientras que la segunda realiza esta comparacién
sobre sus valores esperados. Bajo la hipotesis nula los pronodsticos derivados de los dos
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regresores son equivalentes, mientras que bajo la alternativa el derivado con la inflacién de
los rigidos es mejor.

Sin embargo, las estadisticas de evaluaciéon de prondsticos no dan una imagen clara
sobre la significancia de la diferencia entre pronosticar con la inflacion de rigidos y las
expectativas de los analistas. En efecto, la Tabla[A 3] sugiere la superioridad de pronosticar
utilizando la inflacién de los rigidos ya que sus MAE y RMSE son inferiores a todos los
horizontes con el modelo ({@). Sin embargo, las Tablas muestran una conclusién
contraria.

A pesar de esto, los resultados de las pruebas formales de evaluaciéon de prondsticos
de las Tablas[A.6HA S apuntan a que la inflacién de rigidos podria contener mas informacién
sobre la inflacién futura que las expectativas de los analistas. Esto es resultado de que las
pruebas favorecen la dominancia estocastica y del mayor Error Cuadratico Medio, ECM,
de los pronésticos derivados de las expectativas de los analistas a varios horizontes de
prondstico para el modelo (@), Tabla [A En adicién, las Tablas [A no muestran
diferencias significativas entre los pronostlcos de los modelos (@) y (@). Como resultado, la
inflacién de rigidos pareciera ser ligeramente superior que las expectativas de los analistas
con respecto al prondstico de la inflacién.

Sin embargo, este resultado se debe tomar con cuidado ya que se obtuvo a partir de
una muestra corta, 18 cosechas de prondstico, los cuales podrian depender de caracteristicas
idiosincraticas del periodo muestral.

4 El Modelo

En esta seccién presentamos un modelo para la inflacién de precios rigidos. El Modelo
de Precios Rigidos (MPR) es un modelo semi structural. Los modelos semi estructurales
pertenecen a la tradicién de la nueva sintesis neoclasica (NNS) en la cual la politica mon-
etaria tiene efectos sobre el producto en el corto plazo pero es neutral en el largo plazo.
En los modelos semi estructurales las principales ecuaciones pueden ser derivadas de los
fundamentales; sin embargo, la optimizacién puede ser omitida por simplificacién. Estas
ecuaciones son por lo general una curva de Phillips, una ecuacién de demanda agregada,
una regla de politica monetaria y una ecuacién de paridad abierta de intereses.

Los modelos semiestructurales para el analisis de politicas se originaron en M
LM ) y (McCallum & Nelson, [2 uﬂld ) y fueron incorporados a la formulacién de la politica
monetaria con la implementacion de la estrategia de inflacién objetivo en una serie de
paises. En Colombia el primer modelo semiestructural aplicado a la formulacién de la
politica monetaria dentro de la estrategia de inflacién objetivo comenzé a utilizarse en el afio

2000, es el llamado Modelo de Mecanismos de Transmision, MMT, (Gémez & ,lnlid, M)

16



Desde entonces el MMT ha sido utilizado en el Banco de la Reptblica como herramienta
de pronostico y analisis de politica y hasta 2017 se utilizd para el Informe de Inflacién del
Banco de la Republica en la construccién de la proyeccién central de los Fan Charts de
inflacién y crecimiento del producto.

En compracién con el MMT, el MPR que se presenta aqui desglosa la inflacion core
en inflacién de rigidos y flexibles y utiliza procesos estocasticos mejorados para las variables
latentes. De esta manera, el MPR hace abstraccién de la inflacién de los precios de los
alimentos y la energia y en cambio se centra en la inflacién de los precios rigidos y flexibles.
De otro lado, el MPR se integra a un modelo de la economia global que permite estudiar las
relaciones macrofinancieras con el resto del mundo, este tema se desarrolla en otro articulo,

(Gomez, 2017).

Los mecanismos de transmisién del MPR aparecen en la Figura [B.19]1 La parte
superior del diagrama muestra el MPR; la region inferior muestra el resto del mundo,
conformado por un modelo de economia cerrada para la economia global.

Segtin la Figura [B.19] los mecanismos de transmisién del MPR son el de demanda
agregada (tasa de interés, absorcién, brecha del producto, inflacién de rigidos), el canal
directo de tasa de cambio (tasa de interés, tasa de cambio, precio relativo de los flexibles,
inflacién de rigidos) y el canal indirecto de tasa de cambio (tasa de interés, tasa de cambio,
exportaciones e importaciones, brecha del producto, inflacién de rigidos.

Pasando a las ecuaciones del modelo, la inflacién de precios rigidos esta dada por la
curva de Phillips

e ~ Flex Rig
TRigt = TRig,t + VRigy¥Yt + VRig,qFlex AQt—l + 6? (7)

donde ﬂf%iw son las expectativas de la inflacion de los rigidos, 9 es la brecha del producto

y el término Ag/’$® es la primera diferencia del precio relativo de los bienes con precios

ﬂexible. En la curva de Phillips () la inflacién de precios rigidos es relativamente
prospectiva (forward looking), es decir, Vpig~ es mayor al valor del coeficiente analogo de
la curva de Phillips de los precios flexibles. La razon es que quienes fijan los precios de
forma poco frecuente deben tener en cuenta los choques futuros en mayor medida. De otro
lado, el precio relativo de los bienes flexibles con respecto a los rigidos, qf_lfx , forma parte
de la curva de Phillips porque los aumentos en la inflaciéon total tienden a reflejarse en
la inflaciéon de precios del ano siguient@. Estos efectos sobre la inflacién de rigidos son

21Los mecanismos de transmisién del modelo global se presentan en (Im7 M) Estos canales incluyen
el canal de riesgo sistémico (tasa de interés externa, riesgo global, riesgo pafs, absorcién, brecha del producto,
inflacién de rigidos).

25Todos los coeficientes son no negativos.

26En Colombia, el limite de aumento de los arriendos es la inflacién de IPC del afio anterior.
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retrospectivos (backward looking) y de segunda ronda . Por 1ltimo, en la inflacién de
precios rigidos, el efecto de la brecha del producto vg;4 , es relativamente pequeiio, también
comparado el coeficiente andlogo perteneciente a la curva de Phillips de los flexibles.

En la curva de Phillips (@), el término Agle* = 4(qFiex,t — QFlest—1) s la diferencia
del precio relativo de los flexibles definido como

Flex — , Flex Rig
qy =Dt — Pt

y pf Y es el (logaritmo del) precio de los rigidos, actualizado en el modelo mediante la
ecuacién pf Y= pf_z T+ 0.2577? " De igual forma, p/'* es el (logaritmo del) precio de los

bienes flexibles, actualizado de forma similar.

Las expectativas de inflacién de precios rigidos son una variable no observada, que
sigue la ecuacion

e _ e TRig
TRig,t = VRig,n T Rig,t+1|t + (1 - VRig,W)ﬂ'RZ‘g,t_l + &t (8)

donde 7Ry 11); s la expectativa racional, es decir, definida por el modelo, de la inflacion

75,
;. . R . . .,
de rigidos un trimestre adelante y €, es un choque a las expectativas de inflacién de

rigidos. El choque E:Rig es util para estudiar la respuesta de la inflacion a un choque
en las expectativas. Las expectativas F%ig’t conforman un proceso no observable que se
puede filtrar. No obstante, la varianza del choque a las expectativas, relativa al choque en
la inflacién de rigidos no puede ser identificada sin datos de expectativas de inflacién de

e

;. , o1s TRi . . .
rigidos. Por lo tanto, aqui utilizamos el choque ¢, ™’ para estudiar las funciones impulso

respuesta; concretamente, la respuesta de la inflacién de rigidos a un choque en las expec-
tativas de inflacién de rigidos. Sin embargo, no estimamos las expectativas de inflacién,
en vez de esto, calibramos la varianza de este error en cero de forma que en los ejercicios
de descomposicidn histérica y de varianza el choque a la curva de Phillips F%ig’t incluyan
tanto choques a la inflacién de rigidos como a sus expectativas.

Pasando a la inflacién de precios flexibles, esta estd dada por la siguiente curva de
Phillips:

U il 5 ™
TFlex,t = Tpleat T VFleayli—1 = VFlex,gdt—1 + VFlex grerfcowo,i—1 + &4 9)

donde doojwo,i—1 €s la tasa de cambio real multilateral de la economia pequena y abierta
contra el resto del mundo y 7%, , son las expectativas de inflacién de los precios flexibles
que siguen la ecuacién

e _ e Th
TFRlex,t — VFlex,nT Flex,t+1|t + (1 - VFlex,n)WFlex7t_1 + e (10)

2"Desde un punto de vista més tedrico, el precio relativo de los flexibles pertenece a la curva de Phillips
de los rigidos por los argumentos sefialados en Woodford (2003, p. 203).
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La inflacién core se puede obtener mediante la expresion

WRi wr
& T Rig,t + 7m7TFlex,t (11)

o= ———————
WRig T WFlex WRig T WFlex

donde 7o es la inflaciéon bésica y wgiy ¥ Wrie, denotan la participacién de los precios
rigidos y flexibles en el IPC total.

En cuanto a la regla de politica, ésta intenta caracterizar a una autoridad monetaria
que busca un objetivo de inflacién en el futuro, es decir, después del rezago en el efecto de
las acciones de politica monetaria sobre la inflacion. La funcién de reaccion es

it =+ OnTe ik T €l (12)

donde i; es la tasa de interés de politica, 7; es la tasa de interés natural nominal, ¢ 4k
es el pronéstico de inflacion basica k periodos adelante con informacién disponible hasta
el perfodo t y €/ es un choque de politica monetaria. En el modelo utilizamos k = 5 que
puede considerarse como el rezago en el que comienzan los mayores efectos de la politica
monetaria sobre la inflacién. La brecha del producto no hace parte de la regla de politica
([I2), aunque lo hace de forma implicita, porque en las ecuaciones (@) y (@) la inflacién de
rigidos depende de la brecha del product@.

En la regla de politica (I2)) la tasa de interés natural nominal es igual a la suma de la
tasa de interés natural (real) y la meta implicita de la inflacién para la inflacién de rigidos

=T+ 'ﬁ'c,t (13)

donde el primer término del lado derecho es la tasa de interés natural y el segundo es la
meta de inflacién implicita de la inflacién de los precios rigidos. Como es natural, la meta
de inflacién implicita se obtiene como variable no observada ya que el banco central no fija
metas de inflacién de rigidos. En la ecuacién (I3), la tasa de interés natural es el valor de
largo plazo de la tasa de interés real, donde la tasa de interés real se define como

TE =1t — TCt+1|t (14)

Por 1ltimo, las tasas de inflacién de rigidos y flexibles se desagregaron entre ruido y
senal en la forma

NS N
TRigt — TRigtt ERigt (15)
NS _ N
TFRlext — TFlewt + EFlex t (16)

28En otras palabras, la ausencia de la brecha del producto en la regla de politica no significa necesaria-
mente que el banco central ignora la actividad econdémica; sin embargo, un analisis de la regla de politica y
su efecto sobre los objetivos del banco central debe ir més alld de los coeficientes de la regla (ver (m7

2004).
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NS . .. . ;- . . ~ ~
donde mp,° , es la inflacién de precios rigidos (ruido més senal), mpig+ es la (sefial de la)

inflacién de precios rigidos y egigt es el ruido en la inflacién de los precios rigidos. Las
variables Wﬁl‘zx’t, TFlex,t Y 5% ezt SON definidas de forma analoga.

La desagregacién entre ruido y senal se realizé en conjunto con la estimacién de las
demas variables no observadas del modelo. La desagregacién ayuda a mejorar el ajuste de
las curvas de Phillilps y sus prondsticos. La inflaciéon anual de rigidos observada, F;l%’gi, y
su senal, 7731%2- g.t» bresentan una correlacién de 0.958 por ciento. Las medidas observadas y

de senal para el caso de la inflacién de flexibles estadn corrleacionadas al 0.933 por ciento.

Pasando a la ecuacién de demanda agregada, esta esta dada por

Ut = 0’11%+1|t + 020t—1 — oyl + O'qqACO\WO,t +owoywo, + 6? (17)

donde la brecha del producto depende negativamente de la tasa de interés real y positiva-
mente de la tasa de cambio y el producto externo .

La tasa de cambio real estd definida por la condicién de paridad abierta de la tasa
de cambio. En la forma en que se usa aqui, la paridad abierta dicta el comportamiento de
la tasa de cambio real multilateral gcopwo,, que es un promedio ponderado de las tasas
de cambio relaes bilaterales. La ecuacién de paridad es la siguiente:

qcolwo,t = 4cowot+1ft — 025 (TDett — Two,Dett) + Xco|wo .t (18)

donde gcopwo,: es el logaritmo de la tasa de cambio real multilateral contra la economia
global, 7pet ¢ es la tasa de interés real sin tendencia, Xi‘_qs es el residuo de la paridad de
intereses abierta. En la ecuacién (I8]), a diferencia de las demds ecuaciones del modelo
para Colombia, se hace explicito el subindice C'O, para senalar que se trata de la tasa de

cambio de la economia pequena y abierta contra el resto del mundo.

Quedan por definir las variables para el resto del mundo, a saber, la brecha del
producto global Jw o y la tasa de interés real rwo per. Estas variables siguen el modelo
de economia global de (@, )

Ahora pasamos a describir los procesos estocasticos para las variables latentes. El
producto potencial sigue el proceso estocastico dado por las ecuaciones

U = Gio1+0.2597 + &7

i i ” ]
W= e+ (1- ey ]

La demanda agregada toma aqui la versién més simplificada posible. En la versién del modelo ampliada
con las relaciones macrofinancieras, (Im7 m% se encuentra una versién mas elaborada de la demanda,
incluyendo una desagregacién entre absorcién exportaciones e importaciones, el indice de condiciones fi-
nancieras y los términos de intercambio.
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Por su parte, la tasa de interés real sigue el proceso dado por la siguiente descom-
posicién:

Ty = Tpett + MTrendt
ety = peti—1+ (1= @) Detss + 617
TTrendt = TTrendt—11 0.25’}/FTT6nd
%fTrend _ 5%@{6" ay ggFTr-end

donde 7pey s es la tasa de interés natural sin tendencia y 1, enq¢ €s el componente tendencial
de la tasa de interés natural.

Pasando a la tasa de cambio real, su nivel latente sigue las ecuaciones

_ q _ q

qco‘ Usy = o co|us + q]‘ USi-1 + EtC’O\US (19)
= = _ q

%ZICO\US _ VZ—C?‘US + (1 o C),quows,ss + 5;/ wolus (20)

donde el residuo de la paridad abierta xcojwo,—1 se desglosa en sus componentes latente
y de desviacién en la forma

XCO|WO,t—1 = XCO|WO,t—1 T XCO|WO,i—1 (21)

donde el componente latente estd definido en base a la ecuacién de paridad en forma latente
en la forma

Xco|wo,i—1 = Gco|wo, — dcojwot+1)t + 0.25 (Tpett — Two,Det t) (22)

y donde el componente en desviacién se obtiene como un residuo.

5 Los datos

Los datos son trimestrales para el periodo 2001T4—2017T2. Las fuentes son: DANE para
el IPC desagregado por gastos bésicos y las cuentas nacionales y Banco de la Reptiblica
para las tasas de interés y la tasa de cambio.

Las fuentes de los datos para las variables relativas al resto del mundo son: Bloomberg
Financial Services para las tasas de cambio; bancos centrales nacionales, IMF International
Financial Statistics (IFS) y OECD Statistics para las tasas de interés; departamentos de
estadistica nacionales, bancos centrales, OECD Statistics, Eurostats y FMI para el PIB; y
departamentos de estadisticas nacionales, bancos centrales nacionales, Eurostats y OECD
Statistics para la inflacién sin alimentos y energi@.

30Una descripcién mads detallada de las fuentes de los datos referentes al resto del mundo se encuentra
en (Géme?, [2017).
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6 Calibracién y estimacion

Algunos de los pardmetros calibrados se muestran en la Tabla [A.9]. Dentro de estos se
encuentran, en la ecuacién para la inflacién de rigidos (), el grado de prospectividad de
la curva de Phillips vpig~; en la ecuacién para la inflacién de flexibles (@), el pardmetro
andlogo Vpieq - Estos pardmetros fueron calibrados teniendo en cuenta la respuesta de la
inflacion de rigidos y flexibles a choque de politica monetaria y de expectativas. En la
regla de politica (I2)), se calibré el coeficiente que multiplica el prondstico de inflacion,
0r, teniendo en cuenta la respuesta de la tasa de interés a un choque en la inflacién sin
alimentos ni regulados.

La estimacién de los parametros se realizé por métodos Bayesianos. Se simulé de la
distribucién posterior de los pardmetros a través de la versién adaptativa del algoritmo de
Metropolis de caminata aleatoria. Para esto, se obtuvo una estimacion de la matriz de var-
ianzas y covarianzas de la posterior de los parametros y del maximo de dicha distribucién
de la siguiente manera. Primero, se encontré una aproximacién al maximo de esta dis-
tribucién por medio del algoritmo de enjambre de particulas, Particle Swarm. Segundo,
se inicié un algoritmo de Newton-Raphson (NR) en el resultado de varias generaciones de
enjambres de particulas, terminando en el méaximo de la distribucion posterior. Con estos
parametros, el maximo y matriz de varianzas y covarianzas, se obtuvieron muestras de la
posterior. Estas simulaciones se utilizaron para estimar las densidades marginales poste-
riores y sus momentos. Finalmente, se verificé que la funcion de verosimilitud marginal
convergiera a un maximo para cada uno de los parametros estimados.

Los hiper-parametros de las distribuciones a priori de los pardametros se obtuvieron de
un analisis de las funciones impulso respuesta y ejericios de descomposicién de errores. Es-
tos hiper-pardmetros, en conjunto con las medias y desviaciones estandar de las posteriores
marginales se encuentran en la Tabla [A. 10l

7 Resultados

De acuerdo con los ejercicios de impulso respuesta, la inflacion de rigidos responde maés
y de forma més permanente a las expectativas de inflacién que la inflacién de flexibles
(Figura [B.20). Entretanto, frente a los choques de brecha del producto y tasa de cambio
la inflacién de rigidos responde menos que la inflacién de flexibles (Figuras [B.21] y [B.22)).

De acuerdo con la descomposicién histérica, Figuras a [B.26] la inflacién de
rigidos se explica por los choques a ella misma (la mayor parte de los “choques restantes”
en la Figura [B23]). La contribucién de los choques a la inflacién de rigidos incluye la de
los choques a las expectativas de inflacion de rigidos, debido a que no es posible identificar

22



el aporte de las expectativas a la descomposicién histérica sin datos de expectativas de
inflacion de rigidos.

Otros choques que alcanzan a afectar la inflacién de rigidos son aquellos a la tasa de
cambio y a la inflacion de flexibles, dado el efecto del precio relativo de los flexibles en la
curva de Phillips de rigidos. Estos son los efectos de segunda ronda.

En cuanto a la inflacién de flexibles, en la Figura [B.24] se explica por choques a la
tasa de cambio, a la brecha del producto y por los choques propios. Los choques propios
(la mayor parte del drea correspondiente a los choques restantes de la Figura) incluyen
tanto los choques a la inflacién de flexibles como a las expectatias de inflacidn de flexibles.

Pasando a los resultados de descomposicién de varianza, en la Tabla [A.11], la volatili-
dad de la inflacién sin alimentos ni regulados estd explicada en su mayor parte por choques
a la inflacién de flexibles, mientras que los choques a la inflacién de rigidos tienen una
importancia menor. Esto se debe a que la inflacién de rigidos tiene menor variabilidad que
la de flexibles, aunque ambas tienen una participacién similar en la inflacién sin alimentos
ni regulados. Debido a la mayor importancia de los choques a la inflacién de flexibles en los
errores de prondstico de la inflacién bésica, estos choques también cobran méas importancia
que los de rigidos en la descomposicién de varianza de variables macroeconémicas como las
tasas de interés, la brecha del producto y el crecimiento del PIB (Figuras y [B:20)).

Conviene analizar los resultados relativos a la inflacién de rigidos como un todo.
Primero la inflacién de rigidos es poco volétil, una consecuencia del periodo en estudio que
comienza después del cambio de régimen monetario y una vez la inflacién de ri gidos se ha
estabilizado. Segundo, tiene una respuesta relativamente alta a las expectativas y tanto
los choques a las expectativas como a la inflaciéon misma son importantes para explicar
tanto la descomposicién histérica como la descomposicién de varianza. Tercero, se explica
también por efectos de segunda ronda de la inflacién de flexibles, estos efectos parecen mas
predecibles pues aparecen especialmente en la descomposicién histdrica pero no alcanzan
a cobrar importancia en la descomposicién de varianza.

8 Conclusiones e Implicaciones de Politica

La inflacién core se puede expresar en términos de los precios relativos de los flexibles con

respecto a los rigidos, ¢f °®, como

Flex Flex
TCt = TRig,t + OFlex <Qt —qi—4 )

donde se descompone la inflacién core en la inflacion de los rigidos maés la variacién de los
precios relativos de los flexibles sobre los rigidos.
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La Figura muestra la descomposicion de la ecuacién anterior. El drea azul
corresponde a la inflacion de los rigidos, la linea negra muestra la dindmica de la inflacion
core (sin alimentos ni regulados), y el area roja es la variacién poderada del precio relativo
de los flexibles sobre los rigidos. En esta Figura se observa la naturaleza ciclica de la
variaciéon de los precios relativos, la cual exhibe dos ciclos completos, 1983T1-1998T4 y
1999T1-2015T1, con periodos de 16 y 15 anos respectivamente, y con amplitudes y fases
variables. Como resultado, la inflacién de los rigidos resulta ser una tendencia muy suave
alrededor de la cual se mueven las variaciones de los precios relativos, las cuales tienen un
comportamiento ciclico muy similar al de la depreciacion real.

Como indicador de la tendencia inflacionaria, encontramos que la inflacién de los
rigidos contiene informacién sobre las expectativas y la inflacién futura, esta iltima en
horizontes largos. Este resultado proviene del doble papel que juega tanto en la eleccion del
objetivo del EIO en una EPA, asi como también como indicador de la mejor informacién
disponible sobre los choques futuros que enfrenta un agente que no cambia sus precios
con frecuencia. Como resultado, la inflacién de los rigidos resulta ser el componente que
transmite las innovaciones con efecto de largo plazo, es decir de expectativas.

Como resultado, los cambios repentinos y permanentes de la inflacién de los precios
rigidos podrian indicar el desanclaje de las expectativas.

Por su parte, la variacion de los precios relativos de los flexibles con respecto a los
rigidos es un proceso célico con fases largas que semeja de manera importante los ciclos de la
depreciacion real. Esta observacion resalta la dominancia del efecto de la depreciacion sobre
la variacién de los precios relativos. Sin embargo, la relacién entre estos dos indicadores
esta sujeta a los cambios en la variabilidad de la depreciacién debido a la adopcién de
la libe flotacién y la recuperacién de la crisis de finales de los noventas. Finalmente, la
semejanza de estos indicadores sugiere que las mediciones desagregadas del TTC pueden
ser mas informativas sobre su grado y magnitud que las basadas en datos agregados. Estos
parametros son clave para determinar el objetivo del EIO en una EPA.

Algunos hechos estilizados importantes fueron incluidos en un Modelo para los Pre-
cios Rigidos, MPR, acoplado un modelo global semi estructural. E1 MPR, se integra a un
modelo de la economia global que permite estudiar las relaciones macrofinancieras con el
resto del mundo, tema que se desarrolla en (M, ).

Las funciones de impulso respuesta y descomposicién de errores de las variables clave
reproducen los principales hechos estilizados reportados a saber. Primero, la inflacién de
rigidos responde més y de forma mas permanente a las expectativas de inflacién que la
inflacién de flexibles. Segundo, frente a los choques de brecha del producto y tasa de
cambio la inflacién de rigidos responde menos que la inflacién de flexibles. Y tercero, la
inflacion de flexibles se explica principalmente por choques a la tasa de cambio, a la brecha
del producto y por los choques propios.
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Finalmente, un tema central a la macroeconomia y a la teoria monetaria como el de
la rigidez de precios no podria tener implicaciones de politica menores. Tal vez la primera
y mas importante implicacién es la importancia del régimen de politica monetaria y de los
cambios de régimen sobre la inflaciéon. La transicién al régimen de inflaciéon objetivo con
flotacion de la tasa de cambio en Colombia durante hacia 1999-2001 encausé un desplome
de la inflacion, de las expectativas de inflacién y de la inflacién de precios rigidos del tipo
de los destacados en estudios famosos de economia monetaria, como el de @ (@)
Este autor muestra como en varios casos la inflacién se desmoroné como consecuencia de
un cambio de un régimen monetario sin transparencia ni credibilidad a uno ortodoxo. En
Colombia el efecto del cambio fue oscurecido por el aumento de la tasa de cambio y de
la inflacién de alimentos de 1999, que empand el fruto del cambio de régimen sobre la
inflacién. Una vez la inflacién de alimentos y de transables se descolgaron, el pais vio la
inflacion caer a un digito. El crédito lo recibié justamente el nuevo régimen de meta de
inflacién.
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Apéndices

A Tablas

Tabla A.1 — Ponderacién de las Canastas de Rigidos, Flexibles, Alimen-
tos, Regulados y Perdidos por Metodologia

Metodologia Rigidos Flexibles Alimentos Regulados Perdido

1982 29.48 13.89 48.87 7.08 0.63
1988 29.15 28.26 34.44 7.69 0.46
1998 33.03 28.42 29.51 9.04 0.00
2008 28.80 26.67 27.97 15.26 1.30

Fuente: Calculos de los Autores.

Tabla A.2 — An&lisis de la Varianza In-
condicional de la Inflacién Anual de Flex-
ibles, Rigidos y Core?®

Flexibles Rigidos Core

Corto®  15.72%  1.83%  2.18%
Medio®  37.36%  29.52%  29.54%
Largo?  46.93% 68.65% 68.28%
Varianza 97.33 93.17 84.02

® Fuente: Célculos de los Autores.

> Variaciones periédicas entre dos y seis
trimestres.

¢ Variaciones periddicas entre seis trimestres y

11 anos.

4 Variaciones periédicas con més de 11 afios de

duracion.
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Tabla A.3 — Estadisticas de Desempenio de Prondsticos Modelo ()

| MAE | RMSE |
Horizonte Inflacion  Expectativas | Inflacion Expectativas
Rigidos Analistas Rigidos Analistas
1 0.16 0.21 0.20 0.25
2 0.22 0.35 0.27 0.40
3 0.34 0.52 0.43 0.58
4 0.49 0.69 0.64 0.81
5 0.67 0.91 0.92 1.09
6 0.86 1.16 1.20 1.38
7 1.08 1.39 1.48 1.65
8 1.31 1.59 1.74 1.89

Fuente: Célculos de los Autores.

Tabla A.4 — Estadisticas de Desempeno de Pronésticos Modelo ()

\ MAE \ RMSE \
Horizonte Inflacion  Expectativas | Inflacion Expectativas
Rigidos Analistas Rigidos Analistas
1 0.45 0.48 0.29 0.35
2 0.48 0.46 0.31 0.34
3 0.59 0.51 0.48 0.41
4 0.69 0.56 0.67 0.50
5 0.81 0.62 0.88 0.62
6 0.92 0.66 1.08 0.73
7 1.00 0.70 1.27 0.83
8 1.07 0.75 1.43 0.93

Fuente: Célculos de los Autores.
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Tabla A.5 — Estadisticas de Desempenio de Pronésticos Modelo ([@])

‘ MAE ‘ RMSE
Horizonte Inflacion  Expectativas | Inflacion Expectativas
Rigidos Analistas Rigidos Analistas
1 0.37 0.33 0.20 0.17
2 0.32 0.30 0.22 0.15
3 0.49 0.39 0.39 0.28
4 0.61 0.48 0.63 0.50
5 0.76 0.62 1.08 0.98
6 0.90 0.75 1.41 1.30
7 1.06 0.91 2.01 1.94
8 1.20 1.06 2.46 2.44

Fuente: Célculos de los Autores.

Tabla A.6 — Valores P de las Pruebas
de Desempenio de Pronésticos Modelo

@
Horizonte | Jonckheere Glacomini
White
1 0.11 0.01
2 0.01 0.05
3 0.01 0.13
4 0.02 0.14
5 0.03 0.12
6 0.02 0.02
7 0.03 0.01
8 0.09 0.05

A < B significa que el error cuadratico de
pronéstico bajo A es de orden inferior de
probabilidad que el de B, y A < B que el
Error Cuadratico Medio bajo A es menor

que bajo B.

Numeros en negrilla indican que la
hipétesis nula se rechaza.

Fuente: Célculos de los Autores.
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Tabla A.7 — Valores P de las Pruebas
de Desempenio de Pronésticos Modelo

@)

. Giacomini
Horizonte | Jonckheere White
1 0.46 0.19
2 0.65 0.39
3 0.66 0.69
4 0.80 0.86
5 0.86 0.88
6 0.92 0.92
7 0.93 0.90
8 0.95 0.85

A < B significa que el error cuadratico de
pronéstico bajo A es de orden inferior de
probabilidad que el de B, y A < B que el
Error Cuadratico Medio bajo A es menor
que bajo B.

Numeros en negrilla indican que la
hipétesis nula se rechaza.

Fuente: Célculos de los Autores.
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Tabla A.8 — Valores P de las Pruebas
de Desempeno de Prondsticos Modelo

@)

. Giacomini
Horizonte | Jonckheere White
1 0.90 0.77
2 0.88 0.35
3 0.96 0.77
4 0.88 0.82
5 0.68 0.94
6 0.68 0.90
7 0.58 0.89
8 0.52 0.89

A < B significa que el error cuadratico de
pronéstico bajo A es de orden inferior de
probabilidad que el de B, y A < B que el
Error Cuadratico Medio bajo A es menor
que bajo B.

Numeros en negrilla indican que la
hipétesis nula se rechaza.

Fuente: Célculos de los Autores.

Tabla A9 —
Parametros Cali-
brados

Parametro Valor

VRing 0.25
VFlegc’7T 0.05
WRig 0.25
WFlex 0.25
O 1.75
01 0.10
o9 0.78

Fuente: Célculos de

los Autores.
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Tabla A.10 — Pardmetros Estimados

Parametro Media a priori Piso  Techo Desviacion estandar Media posterior
VRig,y 0.02 0.001 0.05 0.38 0.024
VRig,qFlex 0.08 0.001 0.08 0.15 0.052
VFlez,y 0.15 0.001 0.25 0.27 0.222
VFlez.q 0.05 0.001 0.12 0.03 0.049
oy 0.15 0.001 1 0.30 0.173
o 0.03 0.001 1 0.08 0.030
owo 0.05 0.001 1 0.20 0.054

Fuente: Calculos de los Autores.
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Tabla A.11 — Descomposicién de varianza: Porcentaje del error de prondstico a doce
trimestres

Choques a  Choques a Choques a Choques a Choques a  Otros
la inflacion  la inflacién la  brecha la tasa de la tasa de choques

de rigidos de flexibles  del pro-  interés cambio
ducto

Inflacién sin alimentos  0.166 0.781 0.020 0.000 0.003 0.031
ni regulados

Inflacién de rigidos 0.990 0.004 0.005 0.000 0.000 0.001
Inflacién de flexibles 0.014 0.934 0.014 0.000 0.003 0.035
Tasa de interés 0.145 0.698 0.048 0.002 0.004 0.104
Tasa de interés real 0.093 0.467 0.140 0.016 0.005 0.280
Brecha del producto 0.111 0.620 0.239 0.001 0.002 0.027
Crecimiento del PIB 0.052 0.276 0.604 0.003 0.006 0.059

Fuente: Calculos de los Autores.



B Figuras

Figura B.1 — Inflaciones de Rigidos y Flexibles Comparadas con la Core y la Meta
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Figura B.2 — Espectro de la Inflaciones Trimestrales Anualizadas de Flexibles y Rigidos
(panel izquierdo) y Coherencia Cuadrética
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Figura B.3 — Comparacion de los Espectros de la Inflaciéon Trimestral Anualizada Core con
la de Flexibles (panel sup. izq) y con la de Rigidos (panel inf. der.) y Coherecia Cuadratica
entre Core y de Flexibles (panel sup. der.) y entre Core y de Rigidos
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Figura B.4 — Ciclo de las Inflaciones Trimestrales Anualizadas de Rigidos y Flexibles en
Comparacion con la Brecha del PIB para la Muestra Completa y Después de 2003
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Figura B.5 — Relacién entre los Ciclos de las Inflaciones Trimestrales Anualizadas de Flex-
ibles y Rigidos con la Brecha del PIB entre 1983 y 2016
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Figura B.6 — Relacién entre los Ciclos de las Inflaciones Trimestrales Anualizadas de Flex-
ibles y Rigidos con la Brecha del PIB entre 1983 y 2002
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Figura B.7 — Relacién entre los Ciclos de las Inflaciones Trimestrales Anualizadas de Flex-
ibles y Rigidos con la Brecha del PIB entre 2003 y 2016
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Figura B.8 — Inflacion Anual Core, Flexible, Rigida y Expectativas Break Fven a 1,2,3, y
4 anos
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Fuente: Calculos de los Autores.
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Porcentaje Anual

Figura B.9 — Inflacién Anual Core, Flexible, Rigida y Expectativas Trimestrales
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Figura B.10 — Inflacién Anual Core, Flexible, Rigida y Expectativas de los Analistas
Fconémicos

15 —— Inf. Anual Core
- - - Inf. Anual Flex.
Sa b e Inf. Anual Rig.
N Expect. Trim. Analistas 1 Anno
12 !
\
\
\
\
('_5 \
\
2 97
<
2
8
c
3
s 6-
a
3 —
0 —
| | | | | | | | | |
— — — — — — — — — —
= = = = = = = = = =
o AN < (o] (<} o AN < (o] [ce}
o o o o o — — — — —
Trimestre

Fuente: Calculos de los Autores.
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Figura B.11 — Correlaciones de la Inflacion de los Rigidos, Expectativas de los Analistas,
Expectativas Break Even a un ano Desetacionalizadas y las de la Encuesta Trimestral
Desestacionalizadas con la Inflacién Core Futura. Muestra 2003 a 2016
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Figura B.12 — Inflacién de Precios Relativos de Flexibles con Respecto a Rigidos y la
Depreciacion de la Tasa de Cambio Real
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Figura B.13 — Espectros y Coherencia Cuadrética de la Inflacién de los Precios Relativos
de Flexibles con Respecto a Rigidos y Depreciacién Anual Real
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Figura B.14 — Inflacién de los Precios Relativos de Flexibles con Respecto a Rigidos y la
Brecha del Producto
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Figura B.15 — Espectros y Coherencia Cuadrética de la Inflacién de los Precios Relativos
de Flexibles con Respecto a Rigidos y la Brecha del Producto
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Figura B.16 — Correlacién entre la Brecha del Producto y la Inflacién de los Precios Rela-

tivos de Flexibles con Respecto a Rigidos Futura
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Figura B.17 — Pendiente de la Curva de Phillips y de la Relacién de la Depreciacién Real
con los Ciclos de las Inflaciones Core, de Rigidos y Flexibles
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Figura B.18 — Contribucién al Cambio de la Inflacién Anual del IPC y Cambio de la
Inflacién Anual del TPC
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Fuente: Calculos de los Autores.
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Figura B.19 — Los mecanismos de transmision de la politica monetaria en el MPR
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Figura B.20 — Respuesta de la inflaciéon a un choque en las expectativas de inflaciéon
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Figura B.21 — Respuesta de la inflacién a un choque en la brecha del producto
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Figura B.22 — Respuesta de la inflacion a un choque en la tasa de cambio
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Figura B.23 — Descomposicion historica del cambio en la inflacién de los rigidos
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Figura B.24 — Descomposicién histérica del cambio en la inflacion de flexibles
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Figura B.25 — Descomposicién histérica de la (desviacion de la) tasa de interés nominal
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Figura B.26 — Descomposicién histérica del crecimiento del PIB
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Figura B.27 — Descomposicién de la Inflacién core
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