Indicadorde Inflaciébn Basicaa partir
deun Modelo Semi-estructuraton
inflacion dealimentos

Por:JesusBejarano
FranzHamann
DiegoRodriguez

Borradores de .

ECONOMIA

NUm. 93k
201¢

Bogota - Colombia - Bogota - Colombia - Bogota - Colombia - Bogota - Colombia - Bogota - Colombia - Bogota - Col



cmunozsa
Texto escrito a máquina
Indicador de Inflación Básica a partir
de un Modelo Semi-estructural con inflación de alimentos


cmunozsa
Texto escrito a máquina
Por: Jesús Bejarano 
Franz Hamann 
Diego Rodríguez


cmunozsa
Texto escrito a máquina
Núm. 935
        2016

Nota adhesiva
En esta nueva versión se referencia y numera de manera correcta las gráficas.


Indicador de Inflacion Basica a partir de un
Modelo Semi-estructural con inflacion de
alimentos®

Jestis Bejarano’  Franz Hamann!  Diego Rodriguez?

Abstract

La dindmica de la inflacién en Colombia (medida como la variacién en el
Indice de Precios al Consumidor, IPC) sugiere que su evolucion ha estado
determinada por la coexistencia de choques especificos y de corta duracién
a algunos bienes (en especial, choques a los precios de los alimentos no
procesados) junto con choques generalizados y duraderos que afectan un
amplio nimero de productos (recientemente, choques externos: precios
del petréleo y tasas de interés internacionales). Una practica comun en
los bancos centrales es la de excluir del calculo del IPC aquellos bienes
con mayor variaciéon de sus precios, para obtener una aproximaciéon a la
“inflaciéon macro”. Dichas medidas se conocen como inflacién subyacente
o inflacién basica. En este trabajo se introduce un indicador de inflacién
béasica que emplea un modelo semiestructural Neokeynesiano para filtrar
y cuantificar el impacto de diversas clases de choques. Més precisamente,
concebimos la inflacién bésica como aquella inflacién que se observaria
después de restarle a la inflaciéon sin alimentos los efectos estimados por
el modelo de los “choques de oferta”’, pero manteniendo los efectos de
los choques de demanda y de politica monetaria. Nuestro enfoque tiene
la ventaja adicional de considerar los efectos de la respuesta de politica
monetaria ante los choques consideramos por el modelo. La medida aqui
propuesta podria ampliar la bateria de medidas de inflacién bésica del
Banco de la Reptblica y contribuir al entendimiento de la dinamica de la
inflacion en Colombia.
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1 Introducciéon

Una observacion casual del comportamiento de la inflacion en Colombia (medida
como la variacion en el Indice de Precios al Consumidor, IPC) en los altimos
anos sugiere que su evolucién ha estado determinada por la coexistencia de
choques focalizados en algunas clases de bienes y de corta duracién (unos pocos
trimestres) junto con choques generalizados y duraderos (unos cuantos afios).
Esta distinciéon de choques es crucial a la hora de diferenciar los cambios en el
nivel general de precios de cambios en los precios relativos. Mientras que las
variaciones en el nivel general de precios son asociadas al fenémeno inflacionario
y a las condiciones macroeconémicas (o “inflacién macro”) las variaciones en los
precios relativos son asociadas a cambios especificos en algunos bienes y a las
condiciones de sus respectivos mercados. Un banco central busca estabilizar la
inflacién macro, sin distorsionar el ajuste eficiente de los precios relativos de la
economia.

Una préctica comin en los bancos centrales es la de calcular un indice de
precios que esté limpio de los movimientos més marcados de los precios de
un subconjunto de bienes. Asi, las llamadas medidas de “inflacién basica” se
calculan excluyendo del TPC aquellos subcomponentes que presentan grandes
variaciones, bien sean positivas o negativas. La definicion de “grande” es dis-
crecional pero el objetivo dltimo es filtrar el IPC de variaciones que son mas el
reflejo de cambios en las condiciones de mercado de bienes especificos que de
cambios en las condiciones macroecondémicas.

Estas medidas de exclusion resultan adecuadas para aproximarse a la in-
flacion “macroeconémica”’ durante periodos en los cuales predomina la ocur-
rencia de choques transitorios y focalizados en un subconjunto de bienes de la
canasta familiar, como los alimentos. Asi, durante tiempos tranquilos o de nor-
malidad macroeconémica, las medidas de exclusiéon pueden ser una buena guia
para las decisiones de politica monetaria, ya que logran filtrar adecuadamente
movimientos en los precios relativos.

No obstante, en Colombia puede observarse que choques a los precios de los
alimentos no solo impactan el IPC total, sino que contaminan de forma impor-
tante la dindmica de la inflacion niicleo 20 (la cual es una medida de inflacion
basica que excluye el 10% de las colas superior e inferior). El Grafico 1 ilus-
tra este hecho. Adicionalmente, el desempeno de las medidas de exclusion de
componentes del IPC es inferior cuando a la economia la golpean choques gen-
eralizados y persistentes. En primer lugar, choques generalizados afectan un
ntmero significativo de bienes que componen el IPC y no logran ser filtrados
mediante la exclusion de un nimero pequeno de bienes en el calculo del IPC. En
segundo lugar, si estos choques persisten en el tiempo, se dificulta la tarea de
discernir el impacto directo del choque de su efecto macroeconémico. Durante
periodos en los que predominan esta clase de choques, las medidas de exclusién
pueden fallar en aproximar la inflacién macroeconémica, reduciendo su utilidad
como guia de politica monetaria. Un ejemplo de esta clase de choques gen-
eralizados y persistentes son las fluctuaciones en las variables externas de la
economia, como el precio del petroleo o las tasas de interés de las economias
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desarrolladas.

En el pasado reciente, la economia colombiana ha sido impactada por ambas
clases de choques, dificultando asi la conduccién de la politica monetaria. En
este contexto, nuestra propuesta consiste en emplear un modelo econémico para
calcular una medida de inflacion béasica que separe y cuantifique los choques a
los precios relativos y los choques macroeconémicos.’

En este trabajo nosotros proponemos una medida de inflaciéon basica que ex-
cluya no solamente la inflacion de los alimentos (no procesados) sino los choques
de oferta recibidos por la economia cada periodo. Estos choques son estimados
a partir de un modelo Neokeynesiano de economia cerrada, el cual esta funda-
mentado en Gali and Gertler [1999] y Walsh [2010] . De esta forma la inflacién
resultante esteriliza, por ejemplo, los efectos directos que tienen choques que
afectan los precios regulados, cambios en tasas impositivas, la tasa de cambio y
en general, cualquier clase de movimiento en la inflacién sin alimentos que no
estan considerado por la curva de Phillips. Esta propuesta es novedosa porque
a diferencia de Siviero and Veronese [2007]| nuestro indicador excluye todos los
choques de oferta que afectan la inflacion en el periodo “t” y ademas es derivado
a partir de un modelo completamente estimado para Colombia. Mientras que el

IEste enfoque para calcular el indicador de inflacién basica difiere de aquellos comtnmente
usados en la literatura y que son basados en célculos simples o modelos meramente econométri-
cos, sin ninguna teoria econémica que los respalde. Ver Bryan and Cecchetti [1994], Cecchetti
[1997], Reis and Watson [2007], entre otros.



indicador de inflacion basica propuesto por Siviero and Veronese [2007] es aque-
lla inflacion que resulta de una politica monetaria 6ptima (es decir ellos asumen
que el banco central siempre actia 6ptimamente) de un modelo Neokeynesiano
de economia abierta.

Es posible obtener medidas mas refinadas de inflacién basica mediante la
sofisticacion de la estructura del modelo, por ejemplo: considerando el caso de
una economia abierta, con bienes transables, no transables y extracciéon petrol-
era, por mencionar algunos factores. Estas extensiones se pueden ejecutar en
investigaciones posteriores. Nuestro proposito en este trabajo es entonces mer-
amente ilustrativo.

En lo que resta del documento expondremos brevemente el modelo, pre-
sentaremos los resultados de las estimaciones y compararemos la medida prop-
uesta con otras medidas de inflacién basica cominmente empleadas en el Banco.
Argumentaremos que nuestra metodologia podria entrar a complementar el con-
junto de medidas de inflacién basica disponibles con el valor agregado de avanzar
en la identificacion de choques especificos de otros choques macroeconémicos; en
particular, de choques de demanda, de oferta (distintos a alimentos primarios)
y de politica monetaria. Plantearemos también que, de acuerdo con este modelo
simple, es posible que las medidas de inflacién basica basadas en la exclusion de
bienes en la actualidad estén sobre-estimando la verdadera inflacién macro.

2 Modelo

En esta secciéon se presenta formalmente el indicador de inflacion basica basado
en un modelo semiestructural, estimado para la economia colombiana. Su es-
tructura tiene fundamentos teoéricos en el modelo Neokeynesiano de politica
monetaria para una economia cerrada, similar al descrito en Gali and Gertler
[1999] y Walsh [2010].2 Sus ecuaciones son una curva de Phillips hibrida para la
inflacién sin alimentos, una curva IS y una regla de Taylor. El modelo se com-
plementa con una ecuaciéon de comportamiento para la inflaciéon de alimentos
no-procesados (de ahora adelante se denominara “inflacion de alimentos”). Vale
la pena anotar que suponemos una curva de Phillips hibrida con el propoésito de
capturar los efectos de la inercia inflacionaria presente en los datos colombianos.

2.1 Curva de Phillips

7T£9A = o171+ (1 — ¢1) Bympr + Koy + 27

2Una desventaja de estimar un modelo de economia cerrada para Colombia, siendo ésta una,
economia pequena y abierta, es ignorar una serie de canales de transmisiéon potencialmente
relevantes, como el de tasa de cambio a precios y a la actividad econémica. Sin pretender
menospreciar la importancia de dichos canales, la evidencia disponible hasta la fecha apunta
a que, dentro del conjunto de modelos semi-estructurales estimados para Colombia durante
el periodo 2000-2015, el grado de traspaso cambiario de los diversos choques a la inflacién es
bajo y que los movimientos de la tasa de cambio real no guardan una relacién sistemética con
el PIB.



Donde: 7 es la inflacion total (m; = y7P4 + (1 — ) 7f1), 7% es la inflacion

sin alimentos no procesados, x; es la brecha del producto y 2] es un choque de
oferta que esta representado por un proceso AR(1).

2.2 Inflacién de Alimentos

A A A
i = Bimiig + Bamils + V1€t—2 + V2Et—3 + V3Et—a + €t
Donde: 7{* es la inflacion de alimentos no procesados, €; es un termino de
error asociado al proceso ARMA(5,4) que captura la dindmica de la inflacion
de alimentos no procesados.

2.3 Curva IS

1.
Ty = Etxt+1 — ; [’Lt — Etﬂf—?—l] + Z;J'

Donde: zj'es un choque de demanda que esta representado por un proceso
AR(1) y it es la tasa de interés nominal.

2.4 Regla de Politica

iv=plie—r + (1= p") [¢" (me — ) + p"a] + 2

Donde: 2! es un choque no sisteméatico de politica monetaria que esta repre-
sentado por un proceso i.i.d con media cero y varianza finita, p’ es un parametro
de suavizamiento de la politica monetaria, ¢™es el grado de respuesta de la
politica monetaria a desviaciones de la inflaciéon total de su respectiva meta y
" es el grado de respuesta de la politica monetaria a la brecha del producto.

Como se puede apreciar, cada una de estas relaciones esté sujeta a choques.
Por lo tanto, el modelo considera cuatro clases de choques: a la ecuacién de
inflacion de alimentos (“choque de alimentos”), a la curva de Phillips (“choque
de oferta”), ala curva IS (“choque de demanda”) y a la regla de politica monetaria
(“choque de politica”).

La inflacién basica se puede definir como aquella inflaciéon que se observaria
después de restarle a la inflacion sin alimentos los efectos estimados por el mod-
elo de los “choques de oferta”, pero manteniendo los efectos de los choques de
demanda y de politica monetaria. En particular, se toma la inflacion sin ali-
mentos no-procesados observada en los datos y se le sustrae el choque de oferta
estimado por el modelo. De esta forma la inflacion resultante esteriliza, por
ejemplo, los efectos directos que tienen choques que afectan los precios regu-
lados, cambios en tasas impositivas, la tasa de cambio y en general, cualquier
clase de movimiento en la inflacién sin alimentos que no esté considerado por la
curva de Phillips.



Prior Posterior

Parameter/Std Distribution mean std mean std
- B 0.5 0.15 0.2874 0.0934
o 8 0.5 0.15 0.8758 0.0318

ot B 0.5 0.15 0.9100  0.0095
o inv ' 0.0125  inf 0.0038 0.0011
o inv ' 0.0125  inf 0.0098  0.0005
o inv T 0.0125  inf 0.0069  0.0008
o inv T 0.1250  inf 0.1474 0.0136
" T 4 0.15 3.8626 0.1126
" r 1.2 0.15 1.4277  0.1509
b1 B 0.4 0.15 0.2759  0.0586
K B 0.076  0.015 0.0956  0.0064
ot B 0.5 0.05 0.3853  0.0342

Cuadro 1: Resultados de la estimacion

3 Estimacion

La estimacion de los pardmetros de este modelo se realizo mediante la técnica
de estimacion bayesiana, excepto el proceso estocastico ARMA de la inflacion
de alimentos no procesados. Los datos usados son inflaciéon anual, inflacién sin
alimentos no procesados®, brecha del producto (calculada por el Banco de la
Republica) y la tasa de interés interbancaria, todos estos datos son observados
para el periodo muestral comprendido entre 2001 T1 y 2015 T4. Los resultados
de esta estimaciéon son presentados en el Cuadro 1. Esta tabla incluye la dis-
tribucién a priori y la distribucion a posteriori de los parametros del modelo y
de las desviaciones estandar de los choques, estimados simultdneamente dentro
del modelo.

4 Resultados

En el Grafico 2 se presenta la medida de inflaciéon bésica calculada a partir
del modelo, la inflacion sin alimentos no procesados (observada) y el choque de
oferta. Este tltimo es la diferencia entre la inflacién sin alimentos no procesados
(observada) y el indicador de inflacion béasica obtenido por el modelo estimado.
Los valores reportados después del cuarto trimestre de 2015 representan los
valores pronosticados por el modelo estimado.

En el Grafico 3 se presenta la brecha del producto calculada por el Depar-
tamento de Programacion e Inflaciéon del Banco de la Republica. Esta es la

3Esta subcanasta del IPC es la de mayor sensibilidad a factores climéaticos y por ende no
obedece a movimientos en la tasa de cambio
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Grafico 2: Choque de oferta, Inflaciéon e Inflacion Sin Alimentos No Procesados

4%

3%

2%

1%

0%

-1%

-2%

-4%

€0LT0C
T0LT0T
€09T0C
T09T0C
€0ST0T
TOSTOT
£0YT0T
TOoYT0T
€DETOT
TOETO0T
£0Z10C
T0Z10C
€0TT0C
TOT10C
€0010C
T00T0Z
£0600C
106007
£0800C
108002
€0£002
10£002
£09002
109002
£05007
TDS00T
£0Y00T
TOY00T
€0D£00T
TOE£00T
£0200T
T0200T
£0100T

Brecha del Producto

Gréfico 3



24%

20% /
16% r

12%

N
A
|

4% f

. TN v /\/

-4%

-8%

-12%

-16%

2001Q3
2002Q1
200203
2003Q1
2003Q3
2004Q1
2004Q3
2005Q1
2005Q3
2006Q1
2006Q3
2007Q1
2007Q3
2008Q1
2008Q3
2009Q1
2009Q3
2010Q1
201003
2011Q1
2011Q3
2012Q1
2012Q3
2013Q1
2013Q3
2014Q1
2014Q3
2015Q1
2015Q3
2016Q1
2016Q3
2017Q1
2017Q3

Grafico 4: Inflacion Anual de Alimentos No Procesados

brecha empleada en la estimacion de los pardametros del modelo. De esta forma,
los resultados del modelo y la descomposicién de choques que se presenta a
continuacion estan condicionados a dicha brecha.

En el Grafico 4 se presenta la inflacion anual de alimentos no procesados
observada hasta el cuarto trimestre de 2015. Los valores reportados en el area
sombreada representan los valores pronosticados por el modelo.

Dada la estimaciéon del modelo y los insumos presentados anteriormente, es
posible calcular la medida de inflacién del modelo. En el Grafico 5 se presenta
la comparaciéon entre el indicador de inflacién bésica calculado por el modelo y
el promedio de inflaciones béasicas observadas y calculadas por el Banco de la
Republica. Los resultados apuntan a que es posible que las medidas de inflaciéon
basica basadas en la exclusién de bienes actualmente estén sobre-estimando la
verdadera inflacién macro.

Mas interesante que la comparacion entre la medida de inflacién basica del
modelo y el resto de medidas de inflacion béasica de exclusion, resulta analizar
la descomposiciéon de choques del modelo. En el Gréfico 6 se presenta la de-
scomposicion de choques de la inflaciéon anual sin alimentos como desviacion de
la meta. Gracias a la simplicidad del modelo, solo hay cuatro choques. Las
desviaciones de la inflacién total con respecto a la meta se explican en su may-
oria por choques de oferta y al precio de los alimentos, y en menor medida, por
choques de demanda y de politica monetaria. Notese como el modelo considera
que las desviaciones maés significativas de la inflacién total con respecto a la
meta han sido debido, principalmente, a choques de oferta. Este resultado no
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es novedoso pero ilustra la dificil tarea de un banco central cuando enfrenta una
inflacién cuya dindmica resulta draméaticamente impactada por factores que se
encuentran por fuera de su &mbito de control.

Algo similar sucede con las expectativas. En el Grafico 7 se presenta la
descomposicion de choques de las expectativas de inflacion anual total como
desviacion de la meta. Esta serie es calculada a partir de la soluciéon del modelo.
Si nos paramos en el tercer trimestre de 2015, el Grafico muestra cual es la
expectativa de inflaciéon al tercer trimestre de 2016, dada la informacién en el
tercer trimestre de 2015. Notese que el modelo supone que los agentes conocen
la estructura de la economia. Esto involucra conocer la respuesta de politica
monetaria, la inercia inflacionaria y proyectar la disipacion de los choques de
oferta, entre otros aspectos del modelo. En consecuencia, el modelo proyecta
que las expectativas de inflacién de los agentes se corrigen rapidamente en 2016
y 2017 en especial debido a la reversion del choque de oferta.

Finalmente, otro aspecto interesante del modelo es que es factible estimar la
contribucion de los diferentes choques a la brecha del producto. En el Gréafico 8
se presenta la descomposicion de choques de la brecha del producto. De nuevo,
dada la simplicidad del modelo en cuestion, la brecha del producto negativa
se explica principalmente por choques de oferta que afectan el ingreso de los
agentes, y en menor medida por choques demanda y alimentos. Durante el
iltimo ano, el modelo postula que la brecha observada es el resultado de choques
de oferta y alimentos mitigados por choques de politica monetaria.
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5 Conclusiones

En el pasado reciente, la economia colombiana ha sido impactada por choques
grandes de diversos origenes. Por un lado, un choque especifico a la oferta
de alimentos y por otro una serie de choques externos. Estos choques han
ocasionado una aceleraciéon de la inflaciéon y una desaceleracién de la actividad
econdémica, implicando una serie de retos para la politica monetaria. Uno de
esos retos consiste en separar y cuantificar la contribuciéon de cada uno de ellos
en las variables macroecon6micas y, en particular, la dinamica de la inflacion.

En este trabajo se emple6 un modelo teorico de libro de texto para calcular
una medida de inflacién basica que separa choques a los precios relativos de
otros choques macroeconémicos. La inflacién basica la definimos como aquella
inflaciéon que se observaria después de restarle a la inflacion sin alimentos los
efectos estimados por el modelo de los “choques de oferta”’, pero manteniendo
los efectos de los choques de demanda y de politica monetaria. El modelo lo
estimamos para Colombia durante el periodo 2000-2015 y presentamos el célculo
de inflacion béasica. Al comparar la medida propuesta con otras medidas de in-
flacién basica comunmente empleadas en el Banco, planteamos que, de acuerdo
con este modelo simple, es posible que las medidas de inflacién bésica basadas
en la exclusion de bienes actualmente estén sobre-estimando la verdadera in-
flacion macro. Si bien este resultado es dependiente del modelo empleado en
esta investigacion y no es del todo concluyente, creemos que la medida prop-
uesta complementa el conjunto de medidas de inflacion basica disponibles. La
metodologia tiene el valor agregado de que abre una puerta avanzar en la dis-
tincion de choques especificos de otros choques macroeconémico. En ese orden
de ideas, al realizar un ejercicio de descomposiciéon de choques con el modelo
estimado, encontramos que las desviaciones de la inflaciéon total con respecto
a la meta se explican en su mayoria por choques de oferta y al precio de los
alimentos, y en menor medida, por choques de demanda y de politica mone-
taria. Haciendo un ejercicio de simulacién prospectiva, el modelo proyecta que
las expectativas de inflacién de los agentes se corrigen rapidamente en 2016 y
2017 en especial debido a la reversion del choque de oferta.

Al ser conscientes de las multiples desventajas que acarrea el atar el calculo
de la inflacion basica a un modelo econémico particular una posible via de
exploracion es obtener medidas mas refinadas de inflacién basica, mediante la
sofisticacion de la estructura del modelo. Estas extensiones se pueden ejecutar
en investigaciones posteriores.
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