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RESUMEN

En este trabajo se presenta y se aplica para Colombia una técnica desarrollada por Quah y Vahey
(1995) para medir la inflacion basica a partir de la hipétesis de neutralidad del dinero en € largo
plazo. Asi, la inflacion basica se define como aquella parte de la inflacién observada que no tiene
efectos sobre € producto real en € mediano y largo plazo. Esta definicion es consistente con la idea
de la existencia de una curva de Phillips vertical en € largo plazo. Dichas hip6tesis se pueden
incorporar como restricciones dindmicas impuestas sobre un sistema de vectores autorregresivos
(VAR) y de esta forma obtener una medida de inflacion bésica que elimina la ambigiiedad de escoger
entre diferentes medidas alternativas.
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. INTRODUCCION

Existe un acuerdo generalizado entre los economistas acerca de que la variacion en e IPC es
una medida que no reflgja el verdadero fendmeno de lainflacion en una economia. Lainflacion
debe ser entendida como un incremento sostenido en el nivel genera de precios. El cambio
porcentual en el IPC representa apenas €l promedio de las variaciones en € costo de un
conjunto predefinido de bienes y servicios.” Ademés, éste se ve afectado por los movimientos
de corto plazo de agunos de los precios de los productos que componen la canasta. En
consecuencia, la simple observacion del crecimiento del IPC puede no ser € verdadero reflgjo

de lainflacién de demanda en la economia.

Por lo anterior, se ha tratado de encontrar medidas alternativas que indiquen & verdadero
comportamiento de la inflacion en una economia. La inflacion bésica es un concepto que busca
aproximar el comportamiento de la inflacion. La metodologia tradicional para el cdculo de la
inflacion basica consiste en eliminar, de una manera ad-hoc, aquella parte de la inflacion
observada que es considerada “ruido” y que podria representar en buena parte los efectos de
choques de oferta en el nivel general de precios.® El resultado es una medida “ suavizada’ de la
inflacion observada que tiende a asociarse con la “inflacion de demanda’. Sin embargo, no
existe, desde e punto de vista tedrico, ninguna razén para pensar por qué dichos tipos de

medidas son una aproximacion adecuada de la inflacion.

Quah y Vahey (1995) proponen una metodologia aternativa para medir la inflacion basica.
Esta metodologia es interesante porque parte de definir cudles son las propiedades deseables
de una medida de inflacion basica tomando en consideracion ciertas hipotesis formuladas por la
teoria econdmica. Posteriormente, incorpora dichas restricciones dentro de un sistema de
ecuaciones dinamicas y estima la medida consistente con las propiedades tedricas que se han

definido previamente. De esta forma, se obtiene una Unica aproximacion a la inflacion bésica,

2 Gordon (1992) y Bryan y Cecchetti (1993b) expone las fuentes de los sesgos de los indices de precios para la
medicion de las variaciones en €l nivel de vida.

3 Entre las metodologias encontradas para eliminar los movimientos de corto plazo, se encuentran los célculos
de promedios moviles de la serie de inflacion observada, €l filtro de Hodrick-Prescott, €l filtro de Kalman,



eliminando asi la ambigliedad de escoger entre algunas medidas aternativas, por gjemplo, entre

la media ponderada truncada, la mediana ponderaday el IPC sin alimentos.

El mecanismo sobre el cual se construye la variable proxi de lainflacion bésica, de acuerdo con
Quah y Vahey (1995), se basa en la estimacion de un modelo VAR estructural sobre las
variables de precios y de produccion. De tal forma que , la inflacion basica es aquella que se
obtiene bajo larestriccion de ser la parte de lainflacion observada que no tiene efectos sobre la

produccién en el mediano y largo plazo.

El objetivo de este trabajo es estimar la inflacién basica a partir de la metodologia propuesta
por Quah y Vahey (1995). Adicionamente, se expone la metodologia del VAR estructural y en

particular la de los autores mencionados.

El trabajo esta organizado de la siguiente forma, en la préoxima seccion, se realiza una breve
exposicion sobre las hipotesis econdmicas que soportan las propiedades de la medida de
inflacion basica. En la tercera seccion se describe la metodologia de Quah y Vahey (1995) a
partir de la cua se obtiene la estimacion de la inflacién bésica. La seccion 4 muestra las
estimaciones y resultados del gjercicio aplicado al caso colombiano. Por Ultimo, se presentan

algunas conclusiones a partir de los resultados encontrados.

I1. LASPROPIEDADESDE LA INFLACION BASICA

El proceso inflacionario debe ser entendido como un incremento sostenido en el nivel general
de precios de la economia. Tal definicion de inflacion implica que ésta debe ser entendida como
un fendmeno esencialmente monetario, en e largo plazo.* Por otro lado, de aceptarse la
hipétesis que e producto natural (potencial) esté determinado por ciertas caracteristicas de la
oferta agregada como €l capital humano, la infraestructura fisica, etc., una expansion de la

demanda agregada mediante incrementos sostenidos de la oferta de dinero, conduce a una

* Para una demostracion més formal ver el capitulo 28 de Mishkin (1994).



curva de Phillips vertica en € largo plazo, o lo que es lo mismo que la inflacién es

independiente del producto en € largo plazo.®

Dentro de este contexto, choques de una sola vez a nivel general de precios o choques a
alguno de los precios que componen la canasta de bienes del 1PC, no deben considerarse como
inflacion. Asi, en el primer caso, un aumento en € impuesto a las ventas y en € segundo caso
un incremento en el precio de la papa como resultado de una escasez del producto, no pueden
considerarse como inflacion. El primero porque no es incremento sostenido en los precios, y €

segundo porque es € crecimiento en el precio de un producto y no del nivel genera de precios.

En consecuencia una buena medida de inflacion debe reflgjar, basicamente, los siguientes
aspectos : primero, no debe responder a fluctuaciones transitorias en la oferta de los bienes de
la economia y segundo debe reflgjar adecuadamente la inflacion de demanda de la economia.
Ahora, como se mostrara més adelante, desde el punto de vista préactico es probable encontrar
una economia con inflacién originada en factores de oferta, en particular cuando la autoridad
monetaria valida o acomoda |los choques a la oferta agregada. De todas formas, y en cualquiera
de los dos casos (inflacion conducida por factores de demanda u oferta), la existencia de un

producto natural implica que lainflacién y el producto en el largo plazo son independientes.

Un esquema de andlisis simple y estético de oferta y demanda agregada puede ayudar a
comprender el problema bésico. En la Figura 1 se muestra como una expansién monetaria

sucesiva desemboca en inflacion de largo plazo sin tener efectos sobre el producto.

Figural

Inflacion y Producto en el Largo Plazo

® La literatura internacional presenta evidencia contundente de una alta correlacion en el largo plazo entre
inflacién y crecimiento monetario. No ocurre lo mismo para € grado de asociacion entre inflacion y
crecimiento del producto en € largo plazo.
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Supdngase que la economia se encuentra en equilibrio, es decir en e punto en que la curva de
ofertay demanda agregadas se cruzan, y la autoridad monetaria expande la cantidad de dinero
para estimular € producto. Para poder producir por encima de su nivel natural, las empresas
acuden a mercado laboral y demandan un mayor nimero de trabagjadores, se reduce €l
desempleo por debajo de su nivel natural, pero aumentan los salarios. Esto a su vez induce a
los empresarios a contratar menos trabajadores y a reducir la oferta agregada hasta el punto en
gue se eliminan las presiones salariales, es decir, hasta €l nivel de producto y empleo de
equilibrio de largo plazo. Si la autoridad monetaria insiste en estimular la actividad productiva
mediante expansiones monetarias, en el largo plazo € resultado es un proceso inflacionario y

un mismo nivel de producto y empleo natural.®

Sin embargo, €l proceso inflacionario también puede ser conducido por factores de oferta. De
nuevo, supdngase que la economia se encuentra en una sSituacion inicial (interseccion entre
y(m-p) e y(w-p)), y que a la autoridad monetaria le disgustan las recesiones. Al ocurrir un
choque negativo de oferta agregada (cuya fuente y duracién desconoce € Banco Central) que
reduce el producto transitoriamente, la autoridad monetaria va a responder aumentando la

cantidad de dinero en la economia, desplazando la demanda agregada, hasta e momento en

® Este proceso también puede explicarse mediante el papel que juegan las expectativas de inflacién dentro de la
determinacion del producto y €l nivel de precios.



que se acanza € producto de equilibrio y se elimina la recesiéon. Si e choque se repite
sucesivamente, este proceso genera inflacion. En este problema obviamente la inflacién
también es un fendbmeno monetario, pero inducido por factores de oferta acomodados

monetariamente.

En ambos casos queda abierta la pregunta acerca de la velocidad del gjuste en e mercado
laboral, es decir, cuanto se demora el producto en retornar a su senda de largo plazo. Esta
inquietud también puede resolverse mediante la técnica econométrica que se expondra més
adelante.

De todo € esguema anterior, deben puntualizarse dos cosas: primero, que € 1PC no es una
medida adecuada de la inflacion en una economia. Este hecho ha sido ampliamente reconocido
por los economistas.” Segundo, que las propiedades de la inflacion expuestas arriba van a ser
las que definan las caracteristicas deseables de la medida de inflacion bésica. La siguiente

pregunta es como medir lainflacion bésica

Como se expondra més adelante la medida de inflacion bésica es obtenida a partir de un
modelo VAR para dos variables: precios y producto. Se supone que las perturbaciones o
choques del modelos son distinguidos por su efecto sobre la produccion. El primer tipo de
perturbacion no tiene restricciones, en tanto que el segundo tipo de choques se caracteriza por
no tener impacto sobre la produccion en € largo plazo. Por lo tanto, bajo la metodologia de
Quah, y utilizando un modelo VAR sujeto a las restricciones estructurales comentadas
anteriormente, la inflacién basica es estimada por la parte de la inflacion observada que es
independiente de la produccion en el largo plazo. El detalle de la metodologia se expone en la

siguiente seccion.®

I11. ESTIMACION DE LA INFLACION BASICA

" Ver Bryan y Cechetti (1993ay b), Gordon (1992) entre otros.
8 La estimacion de la inflacién bésica de acuerdo con la metodologia de Quah y Vahey (1995) se redlizd
utilizando datos trimestrales para € periodo 1980:1 hasta 1997:1V.



La estimacion de la inflacion basica se basa en la metodologia propuesta por Quah y Vahey
(1995)°, en la cual se estima un modelo VAR sobre las variables de precios y de produccion
bajo restricciones estructurales (modelo SVAR'™). Estas restricciones son impuestas teniendo
en cuenta ciertas caracteristicas de las perturbaciones del modelo™, las cuales son distinguidas
por su efecto sobre la produccion. El primer tipo de perturbacion'? no tiene restricciones,
podria tener efecto de mediano y largo plazo sobre la variable de produccion, en tanto que €l
segundo tipo de perturbacion se caracteriza por no tener impacto en la produccion después de
un horizonte inicia. Asi, la inflacién basica es definida como la inflaciéon que se deriva
Unicamente del segundo tipo de perturbacion y por lo tanto, este tipo de inflacion es
identificado como independiente de la produccion en el mediano y largo plazo™ a pesar de que

puede ser afectado por éste en horizontes menores.

Notando Y y P, en logaritmos naturales, como la produccién y los precios, h;y h, como los
dos tipos de perturbacion mencionadas anteriormente y suponiendo que Y y P tienen
tendencias estocasticas y no estén cointegradas™ se estima un modelo VAR sobre las primeras

diferencias de las series bagjo estudio.
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° Adicionalmente, la notacion matricial de este gjercicio es incorporado segiin Lastrapes y Selgin (1994),
entre otros.

% Una presentacion introductoria alos modelos VAR estructurales (SVAR) se presenta en el Anexo 1.

1 Aunque e modelo original corresponde a un modelo vectorial autorregresivo (VAR), e teorema de
representacion de Wold (véase Wold, 1938) implica que bajo ciertas condiciones débiles de regularidad , un
proceso estacionario puede ser representado como un proceso puro de perturbaciones serialmente no
correlacionadas.

12 Cuando se define un modelo VAR para dos variables existe un término de error o perturbacion , por ejemplo
el vector g, en e modelo (1), € cua contiene dos componentes. Ciertos tipos de restricciones estructurales
definen otro vector de errores h; , los dos componentes de este nuevo vector son denominados en este

documento como primer (hlt ) y segundo tipo de perturbaciones (h 2t) .

13 Restriccion de neutralidad a largo plazo.
4 En la seccion correspondiente a la estimacion de los modelos, se muestran los resultados de las pruebas
correspondientes que sugieren estas caracterizaciones.



donde losf ; son las matrices (2 x 2) de coeficientesy e, = (e, ,e,,)¢ €S un vector ruido

blanco.

Si @ proceso VAR en (1) es estacionario, utilizando el teorema de descomposicion de Wold,
este modelo puede ser expresado de la siguiente forma:

X,=C,e, +Ce_,+Ce_, +.. (2
dondeC,=1, y E(ee')=9%
cabe anotar que €l vector de perturbaciones { e}, sin restricciones, es diferente a vector {h},
y el objetivo de esta seccion es € de deducir este Ultimo vector a partir de las estimaciones del
modelo VAR en (1).

El vector { X} puede ser igualmente expresado en términos de las perturbaciones { h} *°:
X, =Dgh, +Dh,_,+D,h,... (3
donde E(h,h,") =1

considerando las ecuaciones (2) y (3) en términos del operador de rezago L e igualdndolas se

tiene:
C(L)e, = D(L)h, (4)
asumiendo que la matriz Do es no singular, la ecuacion (4) puede ser expresar como:
C(L)e, = D(L)D;'D.h, (5)
en particular:
e, = D, (6)
Y.
C(L) = D(L)D,* (7)

por lo tanto las perturbaciones {h;} pueden ser estimadas a partir de las estimaciones de la

serie{e} y delamatriz Do. Por consiguiente el problema se reduce aestimar Dy .

Como caso particular de (7) se obtiene:

> Este modelo equivale alarepresentacion VMA del modelo SVAR.



D, =[C(®] "D ©)

calculando la matriz de varianzas-covarianzas para ambos lados en (6) se obtiene:

$=D,D, 9
Debido a que en este giercicio hay dos variables, (K=2), la expresion (9) implica que se tiene 3
ecuaciones y cuatro parametros estructurales desconocidos'®, por lo tanto se requiere de una
restriccion para identificar el sistema estructural, ésta corresponde a la restriccion de
neutralidad en el largo plazo. En lo que sigue de esta seccidn, se especifica la forma como se

incorpora esta restriccion en e gercicio.

Inicialmente, se define aF como:
Fo C()BCQ (20

donde C(1) puede ser obtenido del modelo VAR de la ecuacion (1) como:
C(1):(|-fl-f2-...-fp)'l (11

por lo tanto F se puede estimar a partir del modelo VAR en (1).

reemplazando (9) en (10) setiene:
F=C(1)D,D,'C(D) (12

substituyendo la definicién de C(1), deducida de (7), en (12):

16 Aunque en la expresion (9), para K=2, se tiene 4 ecuaciones, debido a la simetria en las matrices solo se
tienen 3 ecuaciones diferentes. Adicionalmente, se tienen Unicamente 4 parametros desconocidos, que
corresponden a los elementos de la matriz Do,puesto que se lamatriz $ puede ser estimada de la ecuacion (1).



F=D@QD(®Q)' (13)

&
donde D(1) =a D; vy las matrices D; estan indicadas en & modelo (3), especificamente

j=0
€D;;;, Dt

ja2
( por lo tanto:
eDj,21 Dj,zzu

és & u €. 1Y, i C
éd D, aDbD.,g dime— Iim (
~i=0 ! i=0 T Ak®¥ ﬂ h]_,t. K k® ¥ ﬂ h2,t- K -
D(D) =¢& g 9. 4R . 1R | (14)
éa D. D.U €
ég) " 23 |,22u g!é!;r]ﬂhl,t-k I!C’;!;nﬂhzt « H
o : i i T
la restriccion de neutralidad de largo plazo implica que: ||mﬂ h =0, por lo tanto D(1)
k®¥ 2t-k
debe ser unamatriz triangular inferior:
€8 L
éa DI 11 O lj
DD =&}’ p a (15)
ea Di 21 a DI 22l"<I
i=0 i=0 u

esto implica que utilizando la ecuacion (13) y € resultado de (15), la matriz D(1) puede ser
estimada mediante la descomposicion de Choleski de la matriz F'.

Finalmente la matriz Do puede ser estimada a partir de la ecuacion (8) y las perturbaciones

{ht} pueden ser estimadas usando (6).
De esta forma la inflacion basica es construida a partir de la siguiente ecuacion:

CORE_P =a D, f,, (16)

donde las matrices D; son estimadas utilizando (7).

1 La matriz F puede ser estimada utilizando la ecuacion (10), puesto que C(1) y la matriz $ pueden ser
estimadas a partir del modelo VAR especificado en (1).
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IV.RESULTADOSDE LASESTIMACIONES

El modelo VAR estimado utiliza las series trimestrales producto interno bruto a precios
congtantes de 1975 publicado por € Departamento Nacional de Planeacion (PIBK) y € indice
de precios a consumidor (1PC) para el periodo 1980:1-1997:1V.*

4.1 Pruebas de Cointegracion.

Una vez andizado & orden de integracion de las series bgjo logaritmo™, se determind la
posible existencia de relaciones de largo plazo a través de las pruebas de cointegracion de
Johansen (1990, 1992).

La longitud del modelo VAR utilizado en las pruebas de cointegracion, cinco en este caso, es
determinado como e minimo numero de rezagos con el cud el vector de errores del modelo

VAR corresponde a un proceso de ruido blanco multivariado®.

TABLA 1

Pruebas de Cointegracion
Variables. LPIBK yLIPC

Hipotesis Modelo con tendencia Modelo con tendencia
(r : No. de vectores de deterministica lineal deterministica lineal en las
cointegracion ) en las series series y en la cointegracion
Nula Alterna |Estadistica*| Valor critico [Estadistica*| Valor critico

'8 Para los afios entre 1993 y 1997 los datos del PIB corresponden a los prondsticos univariados ARIMA de la
serie del DNP (para 80.1-92.1V) condicionados a crecimiento anual reportado por el DANE .

% paratal fin se utilizaron los pruebas de Dickey-Fuller y de Kwiatkowski et a, 1992 (KPSS). Los resultados
de estas pruebas se encuentran en latabla A1 del anexo 2.

% | a verificacién del comportamiento ruido blanco se lleva a cabo mediante la estadistica multivariada de
Portmanteau, véase Liitkepohl 1993. Los valores de la estadistica de esta prueba se encuentran en la tabla A2
del anexo 2.
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(a=5%) (a=5%)
Basado en la traza de la matriz caracteristica
r= rsl 8.202 15.340 11.452 25.468
r=1 r=2 0.014 3.841 2.445 12.386
Basado en el maximo valor propio
r= r=1 8.188 11.499 9.007 13.082
r=1 r=2 0.014 3.841 2.445 12.386

* Estos valores han sido modificados utilizando la correccion para muestras pequefias sugerida por Reinsel y Ahn (92)

Los resultados de las pruebas de Johansen, presentados en la Tabla 1, indican que los

logaritmos de PIBK e IPC no estan cointegrados™.

El siguiente paso consiste en estimar un modelo VAR sobre las series en diferencias (ecuacion
(8)). Este sistema también incluye intercepto y variables dummy centradas que recogen efectos

estacionales.

4.2 Funciones de Impul so-Respuesta.

La dindmica de los efectos de los dos tipos de perturbaciones hi(no-basica) y h,(bésica) sobre
los precios y la produccién son reportados en la Gréafico 1.

Gréficol
Funciones de I mpulso Respuesta
I ntervalos de Confianza (BS) del 95%

2 Bgjo la hipétesis nula Ho: =0, las series no estén cointegradas, las estadisticas de la traza y del méximo
valor propio son menores que sus correspondientes valores criticos, para un nivel de significancia del 5%.
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Los intervalos de confianza correspondientes a las funciones de impulso respuesta fueron
estimados mediante técnicas de Bootstrap (BS) utilizando 10000 replicaciones. Este tipo de

técnicas es descrito en detalle en € Anexo 3.

Los choques sobre los dos tipos de perturbacion tienen efectos dindmicos diferentes sobre la
serie de precios. Para la perturbacion bésica (h,) e efecto significativo® sobre precios es
permanente, tomando entre 8 y 12 trimestres para estabilizarse en su nivel de largo plazo.

Los efectos sobre precios de un chogue en la perturbacion no-basica (h;) son no significativos,
es decir, se puede considerar estadisticamente que no existen efectos significativamente
diferentes de cero. El primer resultado indica que un choque monetario (que afecta la inflacién
bésica), por gemplo, tiene efectos contemporaneos y permanentes sobre la senda de precios y
gue éstos se estabilizan entre dos y tres afios. Lo anterior contrasta con la idea generalizada en

Colombia que plantea que una reduccién en € ritmo de crecimiento de los agregados
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monetarios se retarda en afectar los precios en un periodo cercano a los dos afios. Nuestro
resultado plantea que la politica monetaria puede ser efectiva contemporaneamente para
reducir la inflacién y que su efecto se hace més fuerte en los 3 afios siguientes.  El segundo
resultado, puede interpretarse como e efecto de choques transitorios de oferta sobre los

precios. Como es de esperarse, dichos choques no afectan lainflacion en €l largo plazo.

Los choques de la perturbacion basica (h,) sobre la produccion en principio son atamente
variables, pero después de aproximadamente 12 trimestres el impacto del choque inicial es
précticamente nulo. Este resultado es la consecuencia natural de laimposicion de la restriccion
de neutralidad en el largo plazo. Sin embargo, vale la pena resdtar que estadisticamente la
perturbacion monetaria (basica) no tiene impacto sobre el producto, alin en €l corto plazo. Este
ultimo resultado contrasta con la nocién cominmente aceptada que atribuye las ateraciones en
el producto a la politica monetaria, mientras que sugiere que pueden existir otras causas mas

importantes de las fluctuaciones en el producto.

Adicionamente, se puede observar que un choque positivo sobre la perturbacion no-bésica
(hy) tiene un efecto mucho mas fuerte sobre la produccidn, este efecto se estabiliza entre el
tercer y e cuarto afio después del choque inicial. En otras palabras, se soporta la idea que
choques trangitorios a producto tienen efectos significativos y altamente persistentes sobre €l
mismo, reflgjando asi conclusiones obtenidas en un trabagjo reciente de Restrepo (1997) que
muestra como “los choques de oferta son el componente mas importante en las innovaciones

de laproducciény por lo tanto explican su evolucion general.”

4.3 Inflacién Béasica Estimada.
Siguiendo la metodologia ya resefiada de Quah y Vahey (95), € componente bésico de la

inflacion es estimado como la inflacion que se obtendria en ausencia las perturbaciones no-

22 | os intervalos de confianza del 95% de la funcién de impulso-respuesta no contienen a cero.

2 Carrasquilla, a discutir intuitivamente el por qué de la ineficacia de la politica monetaria de 1995 en la
reduccion de la inflacion del mismo afio, afirma que “la importante reduccién en el crecimiento de los
agregados monetarios de 1995 .... puede empezar a tener efectos apenas en 1996 o 1997”. El comportamiento
de lainflacion durante 1997 y los resultados agqui encontrados soportan sus hipotesis.
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basicas (h;). Los resultados de la estimacion de este componente y la serie observada de la

inflacion anual colombiana son presentados en el Gréfico 2%,

Notese como la inflacion basica de Quah y Vahey a partir de finales de 1991 se sitUa por
encima de la inflacion observada indicando que la inflacién durante dicho periodo pudo haber
sido masdta

Este resultado puede explicarse por € extraordinario crecimiento de la demanda® a partir de

comienzos de los 90.

Graéfico 2
I nflacion Béasica bajo la metodologia de Quah
periodo 82:1 97:1V

35

10 LN L L B L L L L L L L L L L L L L L B L L L L
84 86 88 90 92 94 96

Inflacibon ~ ----- Inflacién Basica

Especificamente, dado que € PIB crece por encima del PIB potencial durante esos afios, esto

debe reflgjarse en una aceleracion de la inflacién béasica. Sin embargo, esto no se reflga

24 Especificamente, el mecanismo bajo el cual se genera la estimacion la inflacion bésica es el siguiente:

Primero, utilizando la ecuacion (16) se obtiene una estimacion de { DLog(IPC Basico,)}, posteriormente se
calcula { Log(IPC_Basicoy)} integrando la variable indicada en €l paso anterior, para este calculo se toma como
valor inicial a Log(IPC) del periodo correspondiente. Finalmente, la inflacion basica es calculada como la
variacion anual de la serie {IPC Basico.}. Cabe anotar que debido a la forma como es construida la
estimacion final de lainflacion basica este calculo es robusto a cambios en el valores inicial.

% | opez et al. (1996) y Echeverry (1996) ofrecen diferentes explicaciones acerca de las causas de la caida del
ahorro en Colombia durante los 90.
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necesariamente en la inflacién observada debido, principaimente, al comportamiento de los
alimentos, entre otros factores. El buen comportamiento por parte de los precios de los
alimentos durante e mismo periodo, induce una reduccion en e crecimiento del IPC
observado. Este hecho también se evidencia en el comportamiento de los indicadores de

inflacion sin alimentos.

Finalmente y en concordancia con lo anterior, nétese cdmo a partir de 1996, cuando €l
producto deja de crecer por encima de su nivel potencial y se atenia un poco €l proceso de
caida de los precios de los alimentos, ocurre una caida en la inflacién basica. Este dltimo
resultado también se observa para otras definiciones de la inflacién bésica™®. Por otro lado, la
inflacion observada sufre un choque bastante fuerte en e mismo periodo, producto en gran

parte de los incrementos en los precios de la educacion.

V. CONCLUSIONES

En este trabajo se presenta'y aplica para Colombia una técnica desarrollada por Quah y
Vahey (1995) para medir lainflacion bésica empleando la hipétesis de neutralidad del dinero en
el largo plazo. Dicha hip6tesis se incorpora como una restriccion dinamica impuesta sobre un
sistema de vectores autorregresivos (VAR) y de esta forma se obtiene una medida de inflacién
gue elimina algunos de los problemas que presentan las medidas tradicionales de inflacién

basica, en particular, la separacion conceptual del fendmeno inflacionario y su medicion.

Una vez impuesta la restriccion de neutraidad del dinero en € largo plazo, los gercicios
econométricos realizados permiten afirmar que : primero, los efectos de chogues monetarios
(bésicos) sobre lainflacion se estabilizan después de dos y tres afios. Segundo, que choques de
oferta trangitorios no tienen efectos significativos sobre los precios. En tercer lugar, que

choques de oferta (no-basicos) tienen un efecto significativo y persistente sobre el producto de

% \/éase en Melo, Hamann y Uribe (1997).
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la economia. Estos resultados son consistentes con las hipétesis de Carrasquilla (1996) y

algunos de los resultados encontrados por Restrepo (1997).

Adicionalmente, se mostré como nuestra estimacion de la inflacién basica es coherente con la
evolucion pasada y reciente del producto colombiano. Durante los afios de crecimiento del
producto por encima de su senda potencia (entre 1991 y 1995), la inflacion basica se ubico
por encima de la inflacion observada. Mientras que, més recientemente (entre 1996 y 1998), la
desaceleracion en € crecimiento de la economia se tradujo en una reduccion de la inflacién
bésica por debajo de la observada. Este resultado contrasta con el comportamiento observado

de otras medidas de inflacion basica como lainflacion sin alimentos.

Finalmente, es claro que las estimaciones y los resultados presentados en este trabgjo son
susceptibles de ser mejorados mediante el empleo de otras hipétesis de la teoria econémica.
Existe la posibilidad de incorporar nuevas variables a modelo y, I6gicamente, de imponer
nuevas o diferentes restricciones a la estructura dinamica del VAR. Sin embargo, se tiene que
esta medida de inflacién béasica describe adecuadamente las predicciones de la teoria
econdmica a mismo tiempo que es consistente con la evolucion del ciclo del producto

colombiano.
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ANEXO 1

INTRODUCCION A LOSMODELOSVAR ESTRUCTURALES

En las ultimas dos décadas los modelos VAR desarrollados por Sims se han convertido en una
herramienta popular en € andlisis empirico de series macroecondmicas. En general, este tipo
de sistemas de ecuaciones se puede interpretar como un modelo de series de tiempo en forma
reducida que puede reemplazar en cierta medida a los anteriores modelos de décadas pasadas

que involucraban la estimacion de una gran cantidad de ecuaciones simultaneas’”.

Unas de la principales ventgjas por la cuales se trabagja con modelos VAR son su gran utilidad
para realizar prondsticos™ y su habilidad para poder analizar las caracteristicas dindmicas del
modelo mediante las muy conocidas funciones de impulso respuesta, en las cuales se analiza €l
efecto en e tiempo que sobre € sistema estudiado tiene una innovacion o choque sobre una

variable particular.

Sin embargo, la estimacion de las funciones de impulso respuesta®®, bajo la metodologia inicial
sugerida por SIms™, requiere la imposicién de un conjunto de restricciones particulares de
identificacion sobre el sistema de ta manera que se especifique un orden de exogenidad
contemporaneo para las variables que hacen parte del modelo. Por ejemplo para un modelo
con tres variables, X Y y Z, siguiendo un orden de exogenidad X Y y Z, bajo esta metodologia
se implica que la primera variable, X, responde contemporaneamente sdlo choques exdgenos
en €ela, la segunda variable, Y, responde contemporaneamente a choques exdgenos en las
variables X y/o Y, y la variable Z responde en forma contemporanea a choques en cualquiera
de las tres variables. Por lo tanto para un modelo VAR con K variables se pueden especificar

varios ordenes de exogenidad contemporanea, en total K !, justificar el orden adecuado con €l

2" os modelos de ecuaciones smultaneas més complejos presentan varios inconvenientes, son muy costosos
de estimar, pronosticar y para ser identificados se requiere imponer una serie de restricciones las cuales en
general no siempre pueden ser justificadas desde un punto de vista econémico.

%8 aunque no en horizontes razonablemente largos.

% como también las estimaciones de las descomposiciones de varianza de los modelos VAR.

% | acud utilizala descomposicién de Choleski de la matriz de covarianzas de los residuales del modelo VAR.

18



cual se rediza € andlisis de las funciones de impulso respuesta en general no es sencillo y

ademés es posible que ninguno de ellos concuerde con ladinamica real de las series.

Esta critica fue una de las principales razones que condujo a desarrollo de los modelos VAR
estructurales (modelos SVAR) como aternativa. Entre los primeros trabajos se encuentran 10s
de Bernake (1986), Blanchard y Watson (1986) y Sims (1986). Esta técnica transforma el
modelo VAR en un sistema de ecuaciones estructurales, donde los pardmetros son estimados
imponiendo restricciones estructurales contemporaneas. La diferencia importante entre los
modelos VAR tradicionales y los estructurales radica primordialmente en las funciones de
impulso respuesta y en las descomposiciones de varianza, puesto que para el caso del SVAR

éstas pueden tener interpretaciones estructurales.

Otra metodologia analoga que utiliza modelos SV AR fue desarrollada inicialmente por Shapiro
y Watson (1988) y Blanchard y Quah (1989) en la cual se utilizan restricciones de largo plazo
para identificar la estructura econdmica de la forma reducida. Tales modelos tienen
caracteristicas de largo plazo que son consistentes con las restricciones tedricas utilizadas para
identificar los parédmetros del modelo. La aplicacion que se realiza en este trabgjo corresponde
aeste tipo de modelos.

3.1 Relacién entre los model os VAR tradicionales y los estructural es.

Un modelo VAR(p) parados variables, Y y Z, puede ser expresado de la siguiente forma:

Yo =for t (f 1Yo e H pa1 - p) + (f 1122t p12Zs. p) tey

Zt =f 02t (f 1,21Yt-1+' A p,21Yt- p) + (f 1,zzzt-1+- A p,22Zt- p) T ey

este sistema puede ser expresado en forma matricial como:
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X, =F o +F Xt . +F X, +e (A1)
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v &g €y U
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&tu 80,2u 2tU
_61,11 f1,1zl;| _qp,ll fp,lZl;l
Fl—g oG ,Fp—g f U
1,21 222U p.21 p.22U

——

en este modelo € vector et} corresponde a un proceso multivariado ruido blanco con una

matriz de covarianzas S, .

Notese que bajo € sistema descrito por € modelo VAR no existe explicitamente una relacion
contemporénea entre Y; y X..** Ahora, un modelo estructural puede ser especificado de la

siguiente forma:

allYt =Pos- alZZt + (pl,llYt-l+' . p p,llYt- p) + (pl,lZZt-l+' P p,l2Zt- p) + hlt (A2a)

aZZZt =Poy - a21Yt + (p1,21Yt-1+- 1P p,21Yt- p) + (p1,22zt-1+' 1P p,22Zt- p) + h2t (A2b)

la estructura de este sistema incorpora retroalimentacion entre las dos variables puesto que a
incorporar los parametros a,, y a,, e permite que las variables Y y Z sean afectadas
contemporéaneamente una por la otra®.

El sistema de ecuaciones en (A2a) y (A2b) se puede especificar en forma matricial como:

3 Aunque los modelos VAR tradicionales corresponden a un modelo en forma reducida donde no se tienen
explicitamente relaciones instantdneas entre variables, existen relaciones contemporaneas ocultas en la
estructura de la matriz de covarianzas de los errores.

20
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u
e LE u+ ~ 7
ga’Zl 3y ueZt u 33 331,21 P22 %U;Zt- 1H+ 30 p2i Pp2 Oezt p( 812t H

o,
AX, :P0+P1Xt-l+"'+PpXt-p+ht (A3)
donde:
&, apu éY.u o, U &, U
A=a . X, = A | P,=& "G h, =38 ¢
gaﬂ azzH t &tﬁ ° 020 t ngtH
33111 P11 U _ épp,ll Poi2 u
= ’Pp = A a
33121 p222u g%,zl pp,220

de nuevo en este modelo € vector {ht} Se supone que corresponde a un proceso multivariado
ruido blanco con una matriz de covarianzas dadapor S, .

De una forma més general el modelo descrito en (A3) puede ser especificado como :

AX, =P, +P,X,_ +.+P X_, +Dh, (Ad)

la forma reducida implicita por este sistemaes:

X, = AP+ AP X+ +AP X, + A'Dh, (A5)

comparando los modelos (A1) y (A5) setiene:

Fo=A'P, F,=A'", .. ,F, =A"P, (A6a)
e = A''Dh, (A6b)

en la préctica se estima el modelo VAR tradicional especificado en (A1) y por lo tanto s las

matrices A y D fueran conocidas se podrian estimar los parametros del modelo estructural

(A4), adicionalmente, los errores estructurales {ht} podrian ser estimados utilizando la

%2 Debido a que este sistema de ecuaciones presenta ahora efectos contemporaneos ya no corresponde a una
forma reducida.
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relacion (A6b), e, = A"'Dh,*. Debido a que en general las matrices A y D no se conocen, la

identificacion de los pardmetros estructurales se logra imponiendo restricciones tedricas de tal
forma que se alcance que e nimero de parametros estructurales desconocidos sea igual o
menor que el nimero de pardmetros estimados de la matriz de covarianzas de los residuales del
modelo VAR.

Especificamente, de la ecuacion (A6b) se tiene que:

S, = A'DS, DR (A7)
cuando se estima e modelo VAR tradicional se obtiene una estimacion de la matriz de
covarianzas S, y utilizando la ecuacion (A7) se pueden encontrar estimaciones para las
matrices A, D y S,*. La metodologia seguida por modelos SVAR de efectos

contemporaneos impone restricciones sobre estas tres matrices. Si se tiene un sistema con K
variables, existen K* pardmetros en A, K? pardmetros en D y K(K+1)/2 parametros diferentes

en S, , por lo tanto hay en total 2K*+K(K+1)/2 incognitas o parametros desconocidos, sin

embargo solo existen K(K+1)/2 ecuaciones. Por lo tanto, para que un modelo estructural sea

identificado se requieren imponer por lo menos 2K* restriccionessobre A, Dy S, .

Frecuentemente algunas de las restricciones impuestas sobre las matrices A, D y S, son de
exclusiéon. Por giemplo, lamatriz de covarianzas S, , en general, se especifica como una matriz

diagona (K(K+1)/2-K restricciones), esto debido a que las perturbaciones del modelo
estructural primitivo se suponen originadas por fuentes independientes. Tradicionalmente, 10s
elementos de la diagonal de la matriz A se asumen iguales a la unidad cuando cada ecuacion

estructural es normalizada por la variable endégena correspondiente, igualmente, la diagonal

% arelacion entre los errores del modelo VAR tradicional y los errores estructurales es muy importante en la
metodologia de los modelos SVAR, Amisano y Giannini (1997) clasifican los modelos SVAR dependiendo de
esta relacion. Ellos reconocen tres modelos, modelo K, modelo C y modelo AB. En € modelo K se tiene que
Ke, =h,, end modelo C: € = Ch, y finalmente, en e modelo AB : Ae, = Bh, . Para cada uno de estos

modelos las autores discuten sus implicaciones en términos de la especificacion del modelo VAR estructural y
la estimacion mediante métodos de maxima verosimilitud.

3 Cabe anotar que las ecuaciones (A6b) y (A7), bajo la metodologia de Quah y Vahey corresponden a las
ecuaciones (6) y (9), descritas en €l seccion 1.
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de la matriz D tiene esta misma especificacion debido a que cada ecuacion tiene un choque
estructural. Estas dos normalizaciones proveen en total de 2K restricciones, por lo tanto, s las

adicionamos a las restricciones impuestas al considerar la matriz S, como diagonal, solo se

requeririan  3K(K-1)/2 restricciones adicionales basadas en la teoria econdmica.
Adicionamente, por simplicidad en la mayoria de los modelos SVAR se supone que la matriz
D esigual alaidentidad, lo cual deja por lo menos K(K-1)/2 restricciones de identificacion que

deben ser impuestas sobre lamatriz A.

La estimacion de un modelo SVAR puede ser llevada a cabo utilizando € siguiente
procedimiento de dos etapas. Primero, se estima el modelo VAR tradicional, asegurando que
los residuos conforman un proceso multivariado ruido blanco. En la segunda etapa, se imponen

un numero suficiente de restricciones sobre las matrices A, D y S, con lo cual se permita

identificar estos pardmetros estructurales. Para obtener una estimacion de los parametros
especificados en la ecuacion (A7), se pueden usar algoritmos utilizados para resolver sistemas

de ecuaciones no linedes.

Bernanke (1986) utiliza el método de momentos desarrollado por Hansen (1982) para estimar
los pardmetros de la ecuacion (A7), Sims (1986) utiliza métodos de estimacion por méaxima
verosimilitud®™, Shapiro y Watson (1989) utilizan una técnica de estimacion con variables
instrumentales en la cual cada choque estructural estimado sirve como instrumento en las
ecuaciones subsiguientes.

En la siguiente seccidn se explica el método de estimacion utilizado en el giercicio realizado en
este trabgjo, el cua se basa en la metodologia de Quah y Vahey (1995). Este método utiliza
restricciones de largo plazo, a diferencia de lo expuesto anteriormente, éstas son impuestas

sobre la representacion VMA® del modelo VAR y no sobre la tipica autorregresiva.®’

% Amisano y Giannini (1997) especifican completamente estimadores FIML para estos modelos.

% Es decir, las variables que conforman el modelo VAR son expresadas Uinicamente en términos de rezagos de
los errores.

3" Una ventaja de estos modelos de largo plazo, es que no imponen restricciones contemporaneas, pero dadas
estas condiciones permiten que los propios datos determinen la dinamica de corto plazo.

23



ANEXO 2
ESPECIFICACION DEL MODELO VAR

Tabla Al
Pruebas de Raiz Unitaria

Serie Pruebas de raiz unitaria Prueba de ruido blanco sobre los
residuos (17 rezagos)
Estadistica D-F | Valor Critico (a=5%) | Estadistica L-B P-Value
LIPC t; =-2.134 -3.477 17.276 0.436
LPIBK t, =-3.216 -3.477 19.271 0.313
Estadistica KPSS | Valor Critico (a=5%)
LIPC ht=0.247 0.146
LPIBK ht=0.237 0.146
Tabla A2

Determinacion del Nimero de Rezagos del Modelo VAR para las series LIPC y LPIBK en
diferencias y en niveles

Numero de Prueba Multivariada de Ruido | Prueba Multivariada de
Series Rezagos Blanco (15 rezagos) Normalidad
Optimos
Estadistica P-Value Estadistica P-Value
L-B%® D-H*
LIPC y LPIBK 5 48.768 0.287 15.639 0.004
DLIPC y DLIBK 4 | 47.585 | 0329 | 10.189 | 0.037

% Estadistica multivariada de Ljung-Box, corresponde a la estadistica modificada tipo Portmanteau definida
en LUutkepohl, 1993.

¥ Estadistica de Doornik y Hansen (1994), ésta corresponde a una version multivariada del test de Shenton-
Bowman (1977) parala prueba de normalidad.
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ANEXO 3
INTERVALOSDE CONFIANZA DE LA FUNCION DE IMPUL SO RESPUESTA BASADOS
EN TECNICASBOOTSTRAP

Los célculos redlizados para obtener los intervalos de confianza de la funcion impulso
respuesta (I-R) en el Gréfico 1 fueron realizados con base en las técnicas Bootstrap. La idea
principal del uso de estas técnicas es obtener una estimacion de la distribucion en muestras
pequefias de los pardmetros involucrados en la funcién I-R, sin suponer que los errores del
modelo VAR, en este caso restringido, se distribuyen normal multivariados.

Esta técnica fue implementada utilizando la metodologia sugerida por Runkle (1987), y se

lleva a cabo de la siguiente forma:
Enlaetapainicial se estima el modelo VAR(p) sobre las series analizadas:
X =, X+, X+ 4 X +e (24)

de este modelo se obtienen la series de losresiduales {é,} parat=1,...,T.
Posteriormente se implementa un proceso iterativo. Para laiteracion j se realizan los siguientes

pasos:

i) Se genera una muestra aleatoria, {e *?}, de tamafio T de los residuales del modelo (24)
utilizando técnicas con reemplazamiento, donde todos los residuales tienen igual
probabilidad de ser seleccionados.

ii) Dados estos nuevos residuales, los valores de las series son reconstruidos de la siguiente
forma
() =" 8 8 *()
XV =t X+, X+ +F X e

D =f x4 8 ()
X =1 X+, X+ +E XL, te,

= S () 8 () 4 ()
X =f Xo PP+, X+ +F X Y e
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iii) Unavez obtenidala nueva serie { X,1, X,V ..., X.'} en e paso anterior, se estiman
de nuevo los parametros del modelo VAR:

.0, §,0 ,_,,,prm

y se aplicala metodologia bajo restricciones estructurales para obtener laserie{h;*}, y

su correspondiente funcion de impulso respuesta

Este proceso iterativo descrito en i,ii y iii se repitié 10000 veces y € intervalo de confianza
para |a respuesta obtenida k periodos™ después del choque inicial se construy6 a partir de los

percentiles 2.5 y 97.5 de las distribuciones de frecuencia de las mil simulaciones de cada

variable ante choquesen h; 6 h,.

“0" En este documento se evalué la funcion de impulso respuesta para una longitud de 10 afios, es decir
k=1,...,40.
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