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LA META DEL BANCO CENTRAL Y LA PERSISTENCIA DE LA INFLACION EN
coLomBIA!
Juan José Echavarria
Norberto Rodriguez
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Resumen

En este documento se estima un modelo econométrico que descompone la serie
de inflacion trimestral anualizada entre un componente transitorio y otro
permanente, este Gltimo inducido probablemente por las variaciones en la meta
del Banco Central. Se concluye que la persistencia inflacionaria se elevd en
Colombia entre 1979-1989 y 1989-1999, y se redujo a sus menores niveles en
1999-2010, gracias a la adopcién del régimen de inflacion objetivo. También se
concluye que la brecha de la inflacion presenta baja persistencia, un resultado
consistente con la Curva de Phillips Neo-Keynesiana. La parte final del
documento evalta la persistencia de los diferentes componentes de la inflacion
utilizados por el Banco de la Republica en sus pronosticos.

Clasificacion JEL: E31, E52, E58, C22,C24.
Palabras Clave: Inflacién, Persistencia de la Inflacion, Modelos de Cambio de
Régimen, Meta del Banco Central, Colombia.

THE TARGET OF THE CENTRAL BANK AND INFLATION PERSISTENCE IN COLOMBIA
Abstract

In this document we estimate an econometric model which describes quarterly
inflation by an unobserved component trend-cycle model, where the trend is
probably induced by the target of the Central Bank. It shows that inflation
persistence rose in Colombia between 1979-1989 and 1989-1999, and decreased
to its lowest level in 1999-2010, thanks to the adoption of inflation targeting.
The inflation gap shows low persistence, a result compatible with the Neo-
Keynesian Phillips Curve. The final part of the document evaluates inflation
persistence for the different components of inflation used by the Central Bank to
project inflation.

Classification: JEL: E31, E52, E58, C22,C24.
Key Words: Inflation, Inflation Persistence, Regime Change Models, Central
Bank Target, Colombia.
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Introduccioén

Un nivel alto de persistencia de la inflacion obliga a las autoridades a
elevar mas y durante un periodo méas prolongado la tasa de interés para reducir la
inflacion después de un choque, hace mas costoso un proceso de desinflacion en
términos de empleo y PIB perdidos, y puede conducir a errores de politica que
finalmente generan niveles altos de inflacion. A nivel teorico, la existencia de
persistencia en la inflacion (de la brecha entre la inflacion y su tendencia de
largo plazo cuando ésta ultima es diferente a cero) invalida la Ilamada Curva de
Phillips Neo-Keynesiana. Por supuesto, el analisis de la inflacion es de todas

formas Gtil para pronosticar su evolucion.

En un documento reciente Echavarria, Lopez, y Misas (Echavarria,
Lopez, y Misas,2010) analizan el comportamiento de la serie de inflacion en
Colombia. Encuentran cambios significativos en la media y varianza de las
series en los periodos 1990:01 — 2000:01 y 2000:02 - 2010:06, pero no en un
indicador de persistencia como lo es la suma de los coeficientes autoregresivos.
Un resultado similar se encuentra para los Estados Unidos. Stock y Watson
(2007) y Pivetta y Reis (2007), por ejemplo, argumentan que la persistencia de la

inflacion no ha cambiado en ese pais en varias décadas.?

¢Como explicar que la persistencia de la inflacion no haya caido en los
Estados Unidos cuando la literatura sefiala cambios importantes en la politica
monetaria después de 1982, bajo la Presidencia de la FED de Volker y de
Greenspan (Clarida, Gali, y Gertler,2000), y cuando la literatura empirica

muestra que la persistencia estadistica de la inflacién se reduce en forma

2 Stock y Watson (2007) definen la persistencia como la mayor raiz auto - regresiva, y no
descartan que la serie tenga raiz unitaria, tanto en 1970-1983 como en 1984-2004. Con base en
un modelo bayesiano, Pivetta y Reis (2007) encuentran que la mayor raiz auto-regresiva se
encuentra cercana a 1 y es relativamente constante en el periodo 1947-2001. De todas formas,
como mencionan Altissimo, Ehrmann, y Smets (2006), la revision de la evidencia empirica
internacional sugiere una gran incertidumbre sobre el nivel de persistencia de las series.
Incertidumbre sobre el valor preciso de los estimadores, sobre la sensibilidad a los periodos y
enfoques metodoldgicos adoptados, e incertidumbre sobre la conveniencia de las distintas
mediciones de persistencia. Echavarria, Lépez, y Misas (2010) presentan una revision de la
literatura empirica para los Estados Unidos y para otros paises.



significativa si el régimen monetario resulta creible? Benati (2008), en efecto,
encuentra que la persistencia inflacionaria ha sido baja en los paises que
acogieron el patron oro en algunos periodos, en los paises que adoptaron el Euro
como moneda comun, y en los paises que favorecieron el régimen de Inflacion

Objetivo, tales como el Reino Unido, Canada y Australia.?

El caso de Colombia resulta aun mas paradéjico. Mishkin (2007, pp.299-
300) sugiere que durante los 1990s el pais no se comprometio seriamente a
reducir la inflacién por debajo de 20% - 25%, siendo la estabilidad del producto
el objetivo prioritario del Banco Central. La inflacién en 1991-1998 (promedio
de 22.7%) fue similar a la de los 1980s (23.6%), y resultd sistematicamente

superior a la meta del Banco entre 1991 y 1996, y nuevamente en 1998.

Segun el autor, el cambio abrupto se present6 en Octubre de 2000 cuando
las autoridades adoptaron oficialmente el régimen de inflacién objetivo. La
recesion de 1999 llevé a una inflacién de 10%, un nivel que no se observaba
desde la década de los 1970s, y las autoridades aprovecharon las circunstancias
para reformular a fondo la politica monetaria. Las metas de inflacion para 2000,
2001 y 2002 fueron 10%, 8% y 6%, se otorgd mayor énfasis al cumplimiento
de las metas explicitas y a la transparencia del proceso. También se adopto6 la
tasa de interés como instrumento de politica, y se presentd una relativa flotacion
cambiaria.* La inflacion mensual anualizada se redujo desde niveles cercanos a
16% a mediados de 1998 hasta niveles cercanos a 2% durante buena parte del
2010.

Robalo Marquez (2004) muestra que la evaluacion de la persistencia es
condicional al supuesto sobre el comportamiento de la inflacion de largo plazo.
Su valor resulta diferente si la inflacion de largo plazo es una media constante,
una tendencia estocastica, o la meta explicita del Banco Central. Ello lleva a
Echavarria, Lépez, y Misas (2010) a explorar un camino alternativo en la
segunda parte de su documento. Siguiendo a Cogley, Primiceri, y Sargent

(2009), entre otros, los autores sugieren que la reduccion paulatina de la meta de

% Ver también Levin y Piger (2004).
* Ver Hernandez y Tolosa (2001) y Gomez, Uribe, y Vargas (2002).



inflacion podria explicar la persistencia no cambiante de la serie de inflacion

total. Los autores estiman la persistencia para la brecha de la inflacion 7, — 7, °

donde 7, corresponde a la meta del Banco Central pero, en contra de lo

esperado, tampoco en este caso encuentran cambios significativos en

persistencia con la adopcion del régimen de inflacion objetivo (aun cuando el

valor de la persistencia de 7, — 7, es bajo).

Vargas, et al.(2009) sugieren que la meta del Banco de la Republica es un
determinante importante en la formacion de expectativas de los analistas
econdmicos, pero ello no significa que el Banco posea total credibilidad, y
menos aun en los primeros afios en que actué como Banco independiente. Por
ello, en este documento no se asume que la meta de inflacién anunciada por el

Banco de la Republica es enteramente creible.®

Siguiendo a Stock y Watson (2007) y a Kang, Kim, y Morley (2009), se
estima para 1979:1 — 2010:11 un modelo econométrico que descompone la serie
de inflacion trimestral anualizada entre una tendencia estocéastica (componente
permanente) y un componente transitorio. En otras palabras, se permite la
existencia de choques transitorios y de choques permanentes, éstos ultimos

inducidos quiza por las variaciones en la meta del Banco Central.

Luego de esta Introduccién, la Seccién Il presenta el Modelo empleado,
la Seccion 11l evalta la persistencia de la inflacion total en Colombia, y la
Seccion IV la persistencia de algunos rubros utilizados por el Banco de la

Republica en sus pronosticos de inflacion.

® Cogley, Primiceri, y Sargent (2009) argumentan que la persistencia de la brecha de la inflacion
es relevante cuando se trata de entender la velocidad y efectividad con que el Banco Central
revierte la inflacion a la meta; mientras que la inflacion es el objeto de investigacion relevante
cuando se considera, por ejemplo, el impacto de las decisiones del Banco Central sobre el precio
de los bonos en el mercado.

® Svensson (1999) menciona la incertidumbre del modelo (e.g. incertidumbre sobre el valor de la
tasa de interés natural o sobre el proceso de suavizamiento de tasas por el Banco Central) como
un factor adicional que crea persistencia, aun cuando la literatura reciente sobre el tema ha
concentrado sus esfuerzos en la incertidumbre relacionada con las politicas actuales y futuras de
los bancos centrales. Ver, en especial Erceg y Levin (2001) y Kozicky y Tinsley (2005).



El Modelo

Con base en Kang, Kim, y Morley (2009)" se desarrolla un modelo de
componentes no observados de inflacion que incorpora multiples cambios de

régimen. Se consideran las siguientes 3 ecuaciones:

7, =7, +C, (1)
T =Ug +7, +7 2
C.=PBsCu+ :Bz,st Co+é (3)

n ~N(@,07, ) & ~N(0,07, ) paras=12,3

Donde 7, corresponde a la inflacion trimestral anualizada

(400*In(P. /P_,)).? 7, representa el componente permanente de la serie, y C,
el componente ciclico - transitorio, derivado de un proceso ARMA(p,q); C,

también corresponde a la brecha de la inflacién, definida como el diferencial

entre la inflacion observada y el componente permanente.

n, representa a un choque permanente, & un choque transitorioy s el
régimen vigente; U, ;. 8,5 .0,5 Y O¢, son los parametros del modelo, o7 ¢ y
aj’s cuantifican la volatilidad de los choques permanente y transitorio

respectivamente. Se supone que ¢, y 7, se distribuyen independientemente.®

El anélisis univariado de la inflacion es interesante en si mismo pues
permite detectar lo que Fuhrer (2009) denomina persistencia estadistica o
intrinseca. Ademés, Stock y Watson (2007) encuentran una reduccion

significativa entre 1960-1983 y 1984-2004 en el coeficiente que relaciona la

7 Se utilizé como base la rutina disponible en Gauss en
http://www.bepress.com/snde/vol13/iss4/art1/

® Desestacionalizada.. La serie es ligeramente diferente a las que utilizan Echavarria, L6pez, y
Misas (2010). Dichos autores trabajan con la inflacion mensual anualizada

(1200*In(P, / P_,)) (desestacionalizada) en la primera parte del documento y con la

inflacién anual (100* In(P, / P,_;,)) en lasegunda parte.

° Lo cual podria no ser enteramente apropiado cuando el Banco Central revisa sus metas en
respuesta a los cambios en percepcion sobre la estructura de la economia (Cogley, Primiceri, y
Sargent,2009).



inflacion futura con la brecha del producto u otras variables diferentes a la
inflacion (ver también Roberts (2004)). En particular, mientras Stock y Watson
(1999) afirman que los prondsticos de inflacion producidos por los indices de
actividad econdmica han sido mas precisos que aquellos basados en otras
variables macroecondmicas, incluyendo las tasas de interés, la cantidad de
dinero o el precio de los bienes primarios, una década después Stock (2010) solo
encuentra una relacion entre la inflacion y la brecha del producto en periodos de
fuerte recesion. Atkeson y Ohanian (2001) muestran que a partir de 1984 la
capacidad predictiva de la Curva de Phillips en los Estados Unidos es incluso
menor a una proyeccion simple que iguala la inflacién esperada en los siguientes
12 meses con el promedio simple de la inflacién en el dltimo afio. Como
sugieren Stock y Watson (2007), la inflacion es cada vez mas facil y también
mas dificil de pronosticar. Mas facil, pues su volatilidad ha descendido; méas

dificil, por ser cada vez menor el poder explicativo de otras variables.

El modelo planteado por Kang, Kim, y Morley (2009) es similar al que
desarrollan Stock y Watson (2006) pero asume un proceso de componentes no
observados con cambios abruptos (en lugar de volatilidad estocastica). Ello es
consistente con el planteamiento de Levin y Piger (2004) y Benati (2008),
confirmado en este documento, segln el cual las variaciones en persistencia
estdn asociadas a cambios relativamente abruptos en el régimen monetario.
Ademas, la utilizacion de un modelo con cambio de régimen y de la funcion
impulso respuesta para medir la persistencia hacen relativamente comparables

nuestros resultados con los de Echavarria, Lopez, y Misas (2010).%°

Para calcular una medida escalar de persistencia los autores transforman
el modelo de componentes no observados en su representacion ARIMA y
encuentran la funcién de impulso respuesta acumulada. Asi se halla la respuesta
de largo plazo esperada ante un error de prondstico en los distintos regimenes.
Dada la estructura de componentes no observados, la persistencia de la inflacion

depende de la importancia relativa de los choques permanentes y transitorios, asi

0 Andrews y Chen (1994) y Pivetta y Reis (2007) sugieren utilizar la suma de los coeficientes
autoregresivos 0 la funcién impulso respuesta como las mejores medidas de persistencia
estadistica.



como de la propagacion del modelo ARMA en el caso de choques transitorios.
El modelo admite cambios discretos en la persistencia de la inflacion entre

regimenes.

La funcion impulso respuesta obtenida permite discriminar entre un
proceso con raiz unitaria sujeto en su mayor parte a variaciones permanentes y
un proceso estacionario que obedece en su mayor parte a variaciones
transitorias. Ademas, la funcion impulso respuesta resultante permite diferenciar
niveles de persistencia en procesos con raiz unitaria (Kang, Kim, y
Morley,2009).

El ndmero potencial de regimenes se fijé arbitrariamente en 3, con lo
cual posiblemente se capturan los cambios esperados a partir de: 1) la
constitucion de 1991 y 2) la adopcion del esquema de inflacion objetivo a finales
de 1999. Se estimaron los parametros del modelo y los puntos de corte de cada
régimen mediante un proceso de maximizacion del ajuste. Se encontraron puntos
de quiebre que determinan los tres periodos 1979:1 — 1988:1V, 1989:1 — 1999:111
y 1999:1V — 2010:11, los cuales se encuentran relativamente cercanos a los que

encuentran Echavarria, Lépez, y Misas (2010).*

Para facilitar la identificacion de los regimenes se asume que éstos son
“terminales” (nunca se regresa a ellos una vez se abandonan) y que el dltimo
régimen es “absorbente” (nunca se abandona una vez se llega a él). EI modelo es
robusto a la posibilidad planteada por Sims (2001) de que el cambio en régimen
obedezca a la presencia de heteroscedasticidad y no a cambios en la dinamica de

la media condicional.

La Persistencia de la Inflacion Total

El Gréafico 1 compara la evolucion del componente permanente de la

inflacion (7) con la meta fijada anualmente por la Junta del Banco de la

1 Kang, Kim, y Morley (2009) realizan un esfuerzo importante para determinar los afios que
acompafian los cambios de régimen. En nuestro caso también interesaban las comparaciones con
los resultados con el trabajo de Echavarria, Lépez, y Misas (2010), por lo que se hizo menos
énfasis en ese objetivo.



Republica. EI Banco establecié metas puntuales en el periodo comprendido entre
1991 y 2002, y rangos meta en los afios posteriores. Ademas, desde 2001 se
anuncio un rango meta de largo plazo de 3% méas o menos 1 punto porcentual.
También se presenta el valor medio del rango, relevante para la negociacion de
algunos contratos como el salario minimo. De acuerdo con la Ley del Banco,
éste propende por el cumplimiento de la meta de inflacion en diciembre,

establecida en noviembre del afio anterior.

La tendencia de largo plazo estimada sigue las metas de inflacion fijadas
por el Banco, pero no coincide exactamente con ellas. Se encuentra por encima
de la meta entre 1994:1 y 1996:111, y por debajo entre 1996:1V y 2001:1. Aparece
cerca de la parte superior del rango entre 2004:1 y 2007:11 pero cae méas rapido

entre ese momento y el final de la serie.

También se presenta la “meta” de inflacion implicita antes de 1991, la
cual caydé desde 25.3% en 1979:1 a 17.5% en 1984:1l, y se elevo desde un
minimo de 18.6% en 1983:1 a 26.5% en 1990:1V. Como lo sugieren Dornbusch
y Fischer (1991), entre 1973 y 1990 ningun gobierno considero la reduccion de
la inflacion como objetivo prioritario, y los agentes aprendieron a vivir con ella.
Los autores citan a Colombia y a Portugal como los dos unicos paises en que la
inflacion moderada se convirtié en una “forma de vida” durante mas de 12 afios.
La meta “implicita” de inflacion era alta pues las autoridades seguramente
consideraban que era muy costoso reducir la inflacion.” No se percibia que la
tasa de sacrificio se eleva cuando la meta de inflacién es alta (Cogley y
Sbordone,2006).

12 Ocampo (2004, pp.87-88).



Gréfico 1
Tendencia de Largo Plazo y las Metas del Banco Central, 1979-2010
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El Cuadro 1 presenta los parametros estimados por maxima verosimilitud
para los 3 regimenes, considerando un proceso AR(2) para el componente
transitorio,” y el Grafico 2 muestra la serie de inflacion trimestral anualizada

(400*In(P, / P_,)) y reproduce nuevamente el componente permanente (rz,)

para los tres regimenes. En términos generales puede describirse cada régimen

en la siguiente forma:

Primer régimen (1979-1989): Se caracteriza por una alta volatilidad de
los choques permanentes y transitorios, con choques transitorios de corta
duracion (cerca de un trimestre).

Segundo régimen (1989-1999): Presenta una menor varianza de los
choques respecto al primer régimen, con una reduccion ain mayor para la

varianza de los choques transitorios. EI componente permanente z, presenta una
tendencia u, negativa y de magnitud importante (reduccion de 28 puntos basicos

de inflacion trimestral anualizada cada trimestre).

¥ Como en Kang, Kim, y Morley (2009) para los Estados Unidos, se encontré que un proceso
AR(2) es suficiente para capturar la dindmica del componente transitorio.



Tercer régimen (1999-2010): Los choques permanentes presentan una
varianza muy cercana a cero, por lo que los choques sobre la inflacidn resultan
ser principalmente transitorios. Ademas, estos choques transitorios muestran
mayor duracién que en los 2 regimenes anteriores. La tendencia resulta

précticamente deterministica.

Es posible que la persistencia inflacionaria se reduzca ain mas en el
futuro, pues el proceso de desinflacion termind y el Banco de la Republica ha
anunciado una meta de inflacién para los préximos afios coincidente con la meta
de largo plazo fijada desde 2001 (3% + 1 punto). Las variaciones en la meta de
inflacion inducian una dinamica inflacionaria altamente persistente en el pasado

(Cogley, Primiceri, y Sargent,2009).

Como se observa en el Cuadro 1, la varianza de los choques permanentes
(o)) resulta mayor en 1989 -1999 (2.26) que en 1979-89 (2.02), y mucho

mayor en estos dos periodos que en 1999-2010 (cercana a cero). Por el contrario,

la varianza de los choques transitorios (o) se ha reducido paulatinamente,

desde niveles muy altos en 1979-89 (19.50), a valores intermedios en 1990-1999

(5.71) y aun menores en 2000-2010 (2.57). En sintesis, la gran “ganancia” en

1999-2010 fue la fuerte reduccion en los choques permanentes, mientras que a

partir de 1989 fue la reduccion paulatina en los choques transitorios. La relacion
Oy,

entre las desviaciones estandar ——se elevd de 0.32 a 0.62 entre los periodos 1
o

£,S;

(1979-89) y 2 (1989-99), y se redujo a cero en el periodo 3 (1999-2010).

Los resultados también arrojan luz sobre las posibles caracteristicas de la
Curva de Phillips en Colombia. Los coeficientes g, y £, estan asociados a las
variables C,_,y C,, en la ecuacion (3), y capturan la inercia de la “brecha”

(componente ciclico o transitorio). EI choque se reduce a menos de la mitad
durante los dos trimestres siguientes. En otras palabras, la evidencia empirica

parece confirmar parcialmente la validez de la curva de Phillips Neo-Keynesiana

10



en la cual la “brecha” de la inflacion resulta poco persistente.*

No obstante, la enorme importancia de la meta (y de la credibilidad de
los agentes) en la determinacion de la inflacion lleva a que la Curva de Phillips
Neo-Keynesiana sea una explicacion adecuada de apenas una porcion minima de
las variaciones en la inflacion total. Por ello, como afirma Woodford (2005,
pp.3) “las expectativas sobre la politica econémica importan y, en las
condiciones actuales, casi nada mas importa”

Cuadro 1
Inflacion Total, Estimadores de Méaxima Verosimilitud (al 90% de confianza)
S =1(1979:1-1989:1V) S =2(1989:1 - 1999:111) S =3 (1999:1V - 2010:11)
Uge -0.05 -0.28 -0.13
(-0.053, -0.036) (-0.29, -0.27) (-0.14, -0.12)
Bs,1 0.12 0.11 0.53
(0.08, 0.15) (-0.04, 0.19) (0.40, 0.70)
Bs,2 -0.16 0.05 -0.07
(-0.19, -0.14) (-0.03, 0.11) (-0.23, 0.07)
Crs 2.02 2.26 0.00
(1.83, 2.30) (2.00, 2.70) (0.00, 0.01)
0o 19.50 5.71 2.57
(18.60, 20.31) (4.70, 6.44) (2.00, 3.16)
Gn;s/ Oe,s 0.32 0.62 0.00
Gréfico 2

Tendencia de Largo Plazo e Inflacion Observada, 1979-2010

(porcentaje)
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1 Ver Cogley y Shordone (2008) y Mankiw (2001). Para una revision de la literatura ver
Echavarria, Lopez, y Misas (2010), Seccidn II.
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El Gréfico 3 presenta la funcion impulso respuesta de la inflacion y los
diferentes intervalos de confianza ante un choque tipico estandarizado igual a 1.
Se reportan los intervalos al 99%, 95%, 90%, 80% y 60%, obtenidos mediante la
técnica de remuestreo bootstraping con 2000 réplicas (Shumway vy
Stoffer,2006)). El choque tipico estd conformado por un componente del choque
permanente y otro del transitorio, con una importancia relativa proporcional a

Sus varianzas.

La persistencia inflacionaria se define en funcion del nivel observado
para la funcion impulso respuesta luego del choque inicial, y en funcion del
nimero de trimestres que demora el choque en desaparecer. Cuando se
consideran esas dos caracteristicas puede concluirse que la persistencia
inflacionaria se elevd en Colombia entre 1979-1989 y 1989-1999, y se redujo a

sus menores niveles en 1999-2010.

Si se utiliza el nivel de confianza de 60% (area méas oscura) se observa
que en el periodo 1979-1989 el choque inicial de 1 se reduce a 0.4 luego de 1
trimestre, y a un poco més de 0.2 en los siguientes; pero el choque no desaparece
enteramente en los 10 trimestres considerados en el Grafico. En el periodo 1989-
1999 el choque inicial apenas se reduce a 0.5 luego de un trimestre y se
mantiene en ese nivel. ElI comportamiento no es muy diferente para los
trimestres 1-3 en 1979-89 y en 1999-2010, pero si para los demas trimestres: el
valor medio de la serie continGia reduciéndose paulatinamente en 1999-2010, y

se mantiene en cero a partir del trimestre 5.

Como se menciond antes, la funcion impulso respuesta obtenida permite
discriminar entre un proceso con raiz unitaria sujeto en su mayor parte a
variaciones permanentes y un proceso estacionario que obedece en su mayor
parte a variaciones transitorias; también permite diferenciar la persistencia de
dos procesos con raiz unitaria. Asi, el comportamiento de la serie de inflacion en
el periodo 1999-2010 es mejor representado por un proceso estacionario pues el
choque desaparece, mientras que el de las otras dos series podria pensarse como
no estacionario pues el choque no desaparece. También se observa que la serie
es mas persistente en 1989-1999 que en 1979-1989 pues los valores observados

en la funcién impulso-respuesta son sistematicamente mayores. Ambas resultan

12



no estacionarias pues el choque no desaparece.”

Gréfico 3

Funciones Impulso Respuesta en los 3 Regimenes
(puntos porcentuales)
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La Persistencia de los Diferentes Componentes de la Inflacién Total

Las proyecciones de inflacion adelantadas por el equipo técnico del
Banco de la Republica frecuentemente consideran sub-conjuntos de productos.
Especificamente, como se indica en el Gréfico 4, el llamado Modelo de
Mecanismos de Transmision utiliza diferentes ecuaciones de comportamiento de
la inflacion para el Total, para Alimentos y para el Total sin Alimentos. A su
vez, la inflacion sin alimentos se descompone entre aquella para el Total sin

Alimentos ni Regulados y para Regulados. Finalmente, la inflacién sin alimentos

15 LLa aplicacion de la prueba propuesta por Elliott, Rothenberg, y Scott (1992) para el periodo
total 1979:1 — 2010:11 no permite rechazar que la serie de inflacion total sea I(1), mientras que la
prueba propuesta por Kwiatkowski, et al (1992) permite rechazar que la serie sea 1(0). No
obstante, como se observa en el Gréfico 3, los resultados parecen diferir para los distintos sub-
periodos. La aplicacion de las dos pruebas anteriores lleva a conclusiones similares cuando se
considera la serie de inflacion sin alimentos, la de transables y la de no transables (ver Seccion
V).
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ni regulados se divide entre la inflacion de Transables y la de No Transables
(Hamann,2004). EI Grafico presenta el peso de cada grupo de productos en la
canasta de bienes. Los bienes Transables (26.0%), los No Transables (30.5%), y
los Regulados (15.3%) explican el peso del Total sin Alimentos (71.8%),

mientras que los Alimentos pesan 28.2%.

Para las clasificaciones se parte de las 423 “variedades” utilizadas por el
DANE en la construccion del indice del IPC (Dane,2009), 56 de ellas
clasificadas como *“alimentos”. La categoria de Regulados incluye 10
variedades, con el mayor peso para Combustible, Energia Eléctrica y Acueducto,

Alcantarillado y Aseo.

La categoria Total sin Alimentos ni Regulados (115 variedades) se
descompuso en 78 transables y 37 no transables, con base en criterios tales
como: cuén cerca se mueven los precios locales con los precios internacionales
en pesos (incluye el efecto de las variaciones en la tasa de cambio)? cual es la
importancia relativa de las importaciones y las exportaciones en la produccion
de esa variedad? y en variedades que representan sustitutos cercanos? cual es la

importancia de los insumos importados o exportados?

Las variedades con mayor peso en la categoria de Transables son los
Vehiculos, los Servicios de Telefonia, la Higiene Corporal, y las Medicinas, y
las variedades con mayor peso en la categoria de No Transables son los

Arrendamientos, las Matriculas y las Pensiones.

'8 para los célculos se utilizan las cifras provistas en la revisién metodolégica del DANE en
2008, con base en la Encuesta de Ingresos y Gastos de 2006-2007. EI DANE considera 9 grandes
“grupos de gasto” (alimentos, vivienda, vestuario, salud, educacién, cultura, transporte,
comunicaciones y otros) los cuales, a su vez, se subdividen en “sub-grupos” (34), “clases” (88),
“‘gastos basicos” (181) y “articulos o variedades” (423).
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Gréfico 4

Grupos de Productos en el Modelo de Mecanismos de Transmision

Total
100.0%

- _ - -

Alimentos Sin Alimentos
28.2% 71.8%

Sin Alimentosy
sin Regulados

56.5%

Regulados
15.3%

e ———— ~
Transables No Transables
26.0% 30.5%

El Gréfico 5 compara el comportamiento del componente permanente y
observado para la inflacion total (nuevamente), la inflacion sin alimentos, la
inflacion de transables, y la inflacién de no transables. Las areas sombreadas
reproducen los periodos en que se encontraron cambios importantes para la
inflacién total. Los Cuadros 2 - 4 muestran los resultados de estimacion para

cada grupo de productos.

En la mayoria de los casos se observa un cambio en el comportamiento
de la serie en 1989 y en 1999, excepcion hecha de la inflacion de transables,
cuyo comportamiento cambia una sola vez a partir de 1989. Ademas, en el caso
de no transables se observa una linea préacticamente horizontal en un nivel

cercano a 4% a partir de 2000.

Los Cuadros 2-4 muestran que la varianza del componente permanente (

afys ) se redujo a cero en 1999-2010 en los cuatro grupos de productos, y que en

1979-89 (especialmente) y en 1989-99 fue particularmente alta para no

transables y para el total sin alimentos.
La varianza del componente transitorio (af,s), por su parte, resulta
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mayor para la inflacion total que para sus componentes, y solo muestra un
descenso continuo para la inflacién total. No se presenta una caida entre 1989-99
y 1999-2010 para inflacién sin alimentos y para bienes no transables, y no se
presenta una caida entre 1979-89 y 1989-99 para bienes transables y no
transables.

Los coeficientes S, y f, estan asociados a las variables C,_,y C,_, enla

ecuacion (3), y capturan la inercia de la “brecha” (componente ciclico o
transitorio). Se observa que el choque se reduce a menos de la mitad durante el
primer trimestre en el caso de total sin alimentos, en dos trimestres en transables,
y de manera practicamente inmediata en no transables. Ello significa que la
persistencia de la brecha es relativamente similar a la de la inflacién total
(arriba) para transables, y menor que la de la inflacion total para el total sin

alimentos y para los no transables.

Gréafico 5

Inflacion y Tendencia para Diferentes Grupos de Productos

32

Inflacion Total Inflacion Sin
28

Alimentos

Inflacién de Inflacion de
28 -
Transables No Transables
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Cuadro 2

Inflacion sin Alimentos, Maxima Verosimilitud (90% de confianza)

[s=1(1979:1-1989:1v) s =2(1989:1- 1999:111) S =3 (1999:IV - 2010:11)
U, -0.02 -0.26 -0.12
(-0.031, -0.011) (-0.27,-0.24) (-0.13, -0.10)
Bs1 -0.3 0.57 0.46
(-0.77, -0.14) (0.23,0.82) (0.26, 0.67)
Bs,2 -0.39 -0.07 -0.01
(-0.68, -0.30) (-0.35, 0.19) (-0.22,0.22)
C'ns 3.5 1.84 0.00
(2.93, 5.89) (1.46, 2.60) (0.00, 0.01)
Oes 4.76 1.71 2.02
(1.71, 6.02) (0.69, 2.46) (1.45,2.71)
Gns/ Ges 0.86 1.04 0.00
Cuadro 3

Inflacion de Bienes Transables, Maxima Verosimilitud (90% de confianza)

[s=1(1979:1-1989:1v) 's=2(1989:1- 1999:1) S =3 (1999:1V - 2010:11)
Use 0.27 -0.41 -0.25
(0.25,0.29) (-0.42, -0.40) (-0.27, -0.24)
Bs 1 -1.33 0.68 0.65
(-1.38, -1.28) (0.56, 0.82) (0.50, 0.84)
B, -0.72 0.04 0.03
(-0.75, -0.68) (-0.10, 0.15) (-0.17, 0.20)
00 2.68 0.00 0.00
(2.16, 3.24) (0.00, 0.01) (0.00, 0.01)
o s 0.00 3.79 2.49
(0.00,0.01) (3.18, 4.37) (1.95,3.09)
On,s/ O 0.00 0.00 0.00
Cuadro 4

Inflacion de Bienes No Transables, Maxima Verosimilitud (90% de confianza)

Ust

[s=1(1979:1-1989:1v) s=2(1989:1- 1999:111) S =3 (1999:IV - 2010:11)

0.05
(0.02,0.08)
-1.01
(-1.18, -0.26)
-0.78
(-0.98, -0.30)
3.91
(2.69, 4.74)
0.46
(0.01,2.27)
2.92

-0.20

(-0.70, -0.14)

0.94
(0.60, 1.9)
-0.01
(-0.98, 0.20)
3.31
(0.01, 4.37)
0.87
(0.01, 5.08)
1.95

0.00
(-0.03, -0.02)
0.04
(-0.26,0.31)
-0.01
(-0.26,0.25)
0.00
(0.00, 0.01)
2.50
(1.71,3.40)
0.00
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Finalmente, el Grafico 6 muestra las funciones impulso respuesta para las
cuatro categorias de productos, con intervalos de confianza de 60% y 90%. Solo
se consideran comparaciones para 60% (area mas oscura). EI hecho mas
destacado reside en que en 1999-2010 los choques desaparecen en alguin
momento para todos los grupos de productos: hacia el mes 2 para no transables,
hacia el 4 para el total, hacia el 5 para el total sin alimentos, y hacia el mes 10

para transables.

De otra parte, en 3 de los 4 paneles se observa mayor persistencia en
1989-1999 que en 1979-89 y mucho mayor que en 2000-2010. La excepcién la
constituye el caso de transables, con un enorme nivel de persistencia en 1979-89,
posiblemente debido al régimen de tasa de cambio semi-fijo vigente en ese
periodo. Ello sugiere que la modificacion méas importante en el régimen
cambiario ocurrié en 1989 cuando se abandoné el crawling-peg (vigente desde

1967) y no en 1999 cuando se abandond la banda cambiaria.

La persistencia de la inflacion sin alimentos es mayor que la de la
inflacion total en 1979-89 y en 1989-99, con patrones relativamente similares en
199-2010. Tampoco se presenta un patrén UGnico cuando se compara la
persistencia para transables y no transables. La inflacion de no transables es muy
persistente en 1979-89 y 1989-99, pero muy poco persistente en 1999-2010,
mientras que la inflacion de transables ha sido relativamente persistente en los
tres periodos (especialmente en 1979-89, durante el régimen de crawling-peg);
en 1979-89 y en 1989-99 converge a cero pero lentamente. Debe recordarse que
los bienes transables no incluyen los alimentos, cuyos precios son altamente

flexibles.
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Gréfico 6
Funcion de Impulso-Respuesta para Diferentes Grupos de Productos

Inflacion total Inflacion sin alimentos

Inflacion de transables Inflacion de no transables

04 L L L L L L L L 04

Los diferentes colores corresponden a niveles de confianza de 60% (oscuro) y 90%

V. Conclusiones

La suma de coeficientes autoregresivos para la serie de inflacion total, un

indicador de persistencia, no cayé en Colombia con la adopcion del esquema de

inflacion objetivo (Echavarria, Lopez, y Misas,2010) posiblemente debido a la

influencia de la meta altamente persistente del Banco Central. No obstante, la

meta de inflacién no fue enteramente creible, y es por ello importante considerar

un modelo que permita estimar la senda de inflacion esperada por los agentes en

el largo plazo.

Stock y Watson (2006) propusieron un modelo con esas caracteristicas y

el que se utiliza en este documento mantiene sus recomendaciones generales.

Siguiendo a Kang, Kim, y Morley (2009), se estima para 1979:1 — 2010:1l un

modelo de componentes no observados de inflacién con cambio de régimen. (en

19



VI.

lugar de la volatilidad estocastica) mas acorde con la idea de que los cambios en
el régimen monetario producen variaciones relativamente abruptas en el patron

de la inflacion.

Se muestra que la tendencia de largo plazo estimada sigue las metas de
inflacion fijadas por el Banco, pero no coincide exactamente con ellas. También
se concluye que la persistencia inflacionaria, definida en términos de las
funciones impulso-respuesta, se elevd en Colombia entre 1979-1989 y 1989-
1999, y se redujo a sus menores niveles en 1999-201, gracias a la adopcién del
régimen de inflacién objetivo. Es posible que la persistencia inflacionaria se
reduzca ain mas en el futuro, pues el proceso de desinflacion termind y el Banco
de la Republica ha anunciado una meta de inflacion para los proximos afios

coincidente con la meta de largo plazo fijada desde 2001 (3% + 1 punto).

El trabajo reivindica la validez de la llamada Curva de Phillips Neo-
Keynesiana pues la “brecha” de la inflacion resulta poco persistente. No
obstante, la enorme importancia de la meta (y de la credibilidad de los agentes)
en la determinacion de la inflacion lleva a que la Curva de Phillips Neo-
Keynesiana sea una explicacion adecuada de apenas una porcion minima de las

variaciones en la inflacion total.

El trabajo compara el comportamiento de la inflacion para diferentes
grupos de productos. Se observa que en 1999-2010 los choques desaparecen en
algun momento para todos ellos: hacia el mes 2 para no transables, hacia el 4
para el total, hacia el 5 para el total sin alimentos, y hacia el mes 10 para
transables. También se sugiere que la modificacion mas importante en el
régimen cambiario ocurrié en 1989 cuando se abandon6 el crawling-peg

(vigente desde 1967) y no en 1999 cuando se abandond la banda cambiaria.
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