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Resumen

Realizamos el calculo de varias medidas (semi-)estructurales de inflacién basica mensual de Colom-
bia, para el periodo 2000:1-2017:11, a partir de dos metodologias semi-estructurales, a saber, mode-
los VAR estructurales (SVAR) y modelos macroecondmicos semiestructurales de tipo Neokeynesiano.
Ademas, se realiza una evaluacién de las medidas con base en siete criterios deseables para una medida
de este tipo. Los resultados de evaluacién individual favorecen la medida obtenida usando modelos Neo-
keynesianos semi-estructurales y luego la de un SVAR con restriccién de signos; asi mismo, auguran buen
desempefio de promedios que incluyen cuatro medidas, entre ellas dos de las propuestas en este trabajo.
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Abstract

We calculated several measures of Colombian core inflation for the period 2000:1-2017:11, and eval-
vated them, in particular two semi-structural methodologies, Structural VAR (SVAR) models and a semi-
structural Macroeconomic model. The evaluation of the measures is carried out based on seven desirable
criteria for a measure of this type. Individual results favor a semi-structural Neokeynesian model, a SVAR
with sign-restrictions and a new measure obtained as the average of four indicators, which in turn includes
two of the proposed here. Finally, the latter shows a good behaviour.
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1. Introduccion

La inflacién es una de las variables macroeconémicas con mas seguimiento en la literatura, y su con-
trol es de vital importancia para el disefio de la politica monetaria, en particular de los paises que siguen
un esquema de inflacién objetivo; esquema que Colombia adoptd a partir de 1999. Asimismo, el estudio
empirico de la inflacién es relevante para la politica monetaria “con el objetivo de diferenciar fuentes per-
sistentes de presiones inflacionarias de fluctuaciones sélo transitorias en la tasa de inflacién” (Bagliano y
Morana, 2003). De acuerdo con la definicién tedrica de inflacion, esta se entiende como la variacion soste-
nida del nivel general de precios. Sin embargo, no existe consenso sobre su forma funcional.

Existen diversas criticas sobre la forma de medicién de la inflacién observada. Por ejemplo, se cuestio-
na su medicién a partir del IPC porque este no incluye todos los bienes de la economia sino mds bien una
canasta representativa (véase Bryan y Cecchetti 1994 y Gordon 1992, entre otros). Ademds, existen criticas
sobre las metodologias usadas para extraer el componente basico de la inflacién, como el uso de promedios
moviles o la exclusion de ciertos bienes debido a la volatilidad de sus precios. En consecuencia, diversos
autores han optado por recurrir a medidas que estén mds en conjuncion con la teoria econdmica. En parti-
cular, ha sido ampliamente aceptada la metodologia de restricciones dindmicas incorporadas en modelos de
Vectores Autorregresivos (VAR, por sus siglas en Inglés), planteada por Quah y Vahey (1995), para obtener
una medida de inflacién bésica. Medida que es congruente con la hipétesis de neutralidad del dinero en el
largo plazo.

El célculo de la inflacién bdsica (también conocida como inflacién niicleo o inflacién subyacente) se
considera una aproximacion valida de la inflacién macroeconémica, porque es la parte de la inflacién ob-
servada que queda después de eliminar el componente considerado como “ruido”, generalmente asociado
con choques de oferta. Por consiguiente, la medida de inflacién basica estaria ligada a choques de demanda.

Por otro lado, en el andlisis macroecondémico, a partir de los aportes de Kydland y Prescott (1982),
tanto los modelos de ciclo real de los negocios (RBCs por sus siglas en Inglés) y sus derivados, como los
modelos Neokeynesianos y los modelos DSGE (Dinamic Stochastic General Equilibrium) han sido y son
ampliamente utilizados hoy en dia. De hecho, para Colombia, Bejarano, Hamann, y Rodriguez (2016) rea-
lizaron una medicion de la inflacion bdsica a partir de un modelo semiestructural Neokeynesiano para una
economia cerrada con datos trimestrales.

El objetivo de este trabajo es emplear, evaluar y comparar las dos metodologias mencionadas anterior-
mente, a saber, modelos SVAR y modelos Semiestructurales Neokeynesianos (modelos Semi-NK), para
aproximar la inflacién basica de Colombia durante los afios 2000-2017 con una periodicidad mensual. El
trabajo se organiza de la siguiente manera: en la segunda seccién se encuentra la revision de literatura
realizada, en las secciones tres y cuatro se presenta cada una de las metodologias y se expone el trabajo
realizado. En la quinta seccion, mediante distintos criterios se evalian y comparan los resultados obtenidos.
Finalmente, en la seccidn seis se presentan las conclusiones y observaciones finales.

Es de resaltar, que las medidas de inflacion basica aqui empleadas eliminan la ambigiiedad que supone
escoger entre las medidas que se obtienen de enfoques donde se suprimen componentes de manera ad hoc,
como las medidas de inflacién sin alimentos y sin energéticos ni regulados, por ejemplo. Se encuentra que
las dos metodologias (semi-)estructurales consideradas aqui mejoran, casi siempre, las medidas ad hoc.
Por ende se sugiere no descartar ningin tipo de aproximacion y por el contrario combinarlas y hacerles
seguimiento.



2. Revision de literatura

Posterior al articulo de Quah y Vahey (1995) es abundante en la literatura el uso de modelos VAR como
metodologia para el calculo de la inflacién bdsica para diferentes paises. Sin embargo, el volumen de articu-
los que usan estas metodologias se reduce desde comienzos del nuevo siglo. Esto no significa que el empleo
de la metodologia SVAR para la estimacion de la inflacién béasica deba descartarse; sobre todo, debido a
la falta de alternativas superiores a esta. Por lo tanto, este escrito se considera como una oportunidad de
actualizacidn y contribucién a la literatura referente debido a su cardcter comparativo y multi-enfoque.

Entre los articulos mds representativos se encuentra Blix (1997) quien calcula una medida de inflacién
basica para Canadd, Alemania, Italia, Japon, Suecia, Reino Unido y Estados Unidos, utilizando el esquema
de identificacién de Quah y Vahey (1995) en un marco de tendencias comunes. Se presenta un SVAR(12)
bivariado, con el producto y la inflacién como variables enddgenas, y se identifican dos choques distintos,
uno real (sobre el producto) y uno nominal (sobre los precios). Siguiendo el esquema de identificacién
basado en la descomposicién de Cholesky (donde el ordenamiento de las variables usualmente importa),
se establecen restricciones sobre las perturbaciones, donde los choques nominales son producto neutrales
en el largo plazo y no se descarta su posible efecto contempordneo. Entre las conclusiones se resalta la
consonancia entre esta medida de inflacion basica y la teorfa, ademas de su complementariedad con otras
metodologias y que permite patrones de respuesta de corto plazo. Esta medicién se hace importante, puesto
que, con la adopcién de esquemas de inflacién objetivo, se revivié el debate sobre el correcto cdlculo de la
inflacién, donde se le imputan enormes criticas a la medicién realizada a partir del IPC.

También ha sido importante la medicién de la inflacién basica para paises de la Unién Europea. Gartner
y Wehinger (1998) utilizan un SVAR de dos y tres variables con restricciones a Id Quah y Vahey en la
derivacién de un indicador de inflacién bésica para Austria, Bélgica, Finlandia, Francia, Alemania, Italia,
Holanda, Suecia, y Reino Unido en el periodo 1971-1996 con datos trimestrales. En este caso, se habla
de la inflacién bdsica como el componente de la inflacién que es conducido por choques monetarios y de
demanda, siendo estos Ultimos transitorios con respecto a las variables reales que son afectadas por choques
de oferta. Se usa una metodologia VAR porque permite realizar andlisis entre paises y a diferencia de los
métodos de ponderacidn, permite hacer prondsticos en forma facil. Los autores, en primer, lugar estiman
un SVAR(3) bivariado con el producto y la inflacién, el cual posteriormente extienden incluyendo como va-
riable adicional una tasa de interés de corto plazo. Finalmente, se encontré que la inflacion si es conducida
por la demanda pero no se respalda la idea de que sea un fendmeno puramente monetario.

Para Colombia, Melo y Hamann (1998) estiman una medida de inflacién bésica trimestral a través de
modelos VAR estructurales para el periodo 1980-1997. En este caso, también se utiliza la hipétesis de neu-
tralidad del dinero, siguiendo a Quah y Vahey (1995), para hacer la medicién. Dado que se considera que
el IPC es una medida que no refleja el verdadero fenémeno inflacionario, se utiliza la inflacién basica como
concepto que busca aproximar este comportamiento verdadero y que elimina la ambigiiedad que suponen
otras metodologias de medicién. A partir de la estimacién de un modelo SVAR, incluyendo dos variables
(crecimiento del producto e inflacién) junto con variables dicotdmicas estacionales centradas, y partiendo
de la definicién de dos clases de perturbaciones (distinguidas por su efecto sobre la produccién), se realiza
el cdlculo de un indicador de inflacién bésica. Este indicador supera los problemas de los enfoques tradicio-
nales como la separacion conceptual de estos con respecto al fendmeno inflacionario. Ademads, se muestra
cémo la evolucién de la inflacion basica es coherente con la evolucién del producto colombiano hasta 1997.

Como se menciond en la introduccién, el andlisis de la variable inflacién es muy importante para la



politica monetaria, por ello, Aucremanne y Wouters (1999) utilizan un modelo RBC y un SVAR para medir
la inflacidn basica. En primer lugar, presentan un modelo teérico que es una aplicacién de modelos del ciclo
real de los negocios para una economia abierta, encontrando que las respuestas optimas ante un choque de
demanda positivo y ante un choque de oferta negativo son muy similares. En segundo lugar, para validar los
resultados del primer enfoque, se estimé un modelo SVAR(12) para Estados Unidos, Alemania y Bélgica,
en el periodo 1972:1-1998:8, llegando a considerar cinco choques y cinco variables, a saber, producto, in-
flacion, una tasa de interés de corto plazo, la tasa de cambio real y el precio del petrdleo. Los hallazgos del
modelo SVAR reafirman la conclusién obtenida del modelo RBC y se concluye que la medida de inflacién
basica representa lo concerniente a la inflacién que es dptimo para los propdsitos de la politica monetaria.

Por su parte, Bagliano, Golinelli, y Morana (2002) también realizan una medicién de la inflacién niicleo
para once paises pertenecientes a la zona euro. En este caso, ademds de utilizar una metodologia VAR se
permite la existencia de relaciones de cointegracion, estando la medida de inflacién subyacente basada en
las relaciones de largo plazo entre las principales variables macroecondémicas. La existencia de estas rela-
ciones de cointegracién permite el uso de un enfoque de tendencias comunes para descomponer la inflacién
en un componente tendencial no estacionario, que captura el efecto de choques permanentes, y un compo-
nente transitorio. La principal ventaja de su enfoque de tendencias comunes de la inflacién bésica radica
en su cdracter prospectivo, dado que captura el elemento de largo plazo de la inflacién, consistente con las
propiedades a largo plazo del sistema macroeconémico. El andlisis se realiza para el periodo 1979-2000
con datos trimestrales. Los autores estiman un VAR(3) adicionando variables dicotomicas estacionales a
los saldos reales deflactados, el logaritmo del PIB, una tasa de interés nominal de largo plazo, la inflacién y
la tasa de utilizacién de la capacidad manufacturera son las variables endégenas. Como principal hallazgo
se encuentra que la medida de tendencia comun de la inflacién bésica refleja solamente el efecto de pertur-
baciones permanentes, capturando la dindmica de mediano y largo plazo de la inflacién.

Posteriormente, Bagliano y Morana (2003) aplican este enfoque de modelos de tendencias comunes
multivariados para medir la inflacién basica en el Reino Unido para el periodo 1961-1997 con datos
mensuales, mediante la extensién del VAR bivariado de Quah y Vahey (1995). Se referencia a la infla-
cién basica como el prondstico a largo plazo de la inflacién, es decir, es la tendencia de largo plazo de esta
ultima. En este caso, se consideran cinco variables, a saber, tasa de inflacién, producto, crecimiento de los
salarios y del dinero y el precio del petrdleo, para la estimacién de un VAR(12); y, como mencionan Evans
y Reichlin (1994), “la inflacién ntcleo es interpretada como el prondstico (...) de la inflacién condicionada
a la informacién contenida en las variables del sistema y coherente con las propiedades de cointegracion
de largo plazo de los datos”. Entre los resultados, se encontré que el choque externo no es relevante pa-
ra explicar las caracteristicas de largo plazo de las variables reales ni nominales, y que las perturbaciones
reales afectan permanentemente tanto al producto como a la inflacién de precios y de salarios, asi como al
crecimiento del dinero. Por tltimo, la perturbacién nominal afecta significativamente la inflacién de salarios
y de precios y la tasa de crecimiento del dinero en el largo plazo.

En lo relacionado con modelos Neokeynesianos, para Colombia solamente se han utilizado para el
célculo de una medida de inflacién basica en el documento realizado por Bejarano y col. (2016). Se
considera que la inflacién medida por IPC en Colombia ha sido determinada por choques de corta dura-
cion sobre algunos bienes, en especial sobre los alimentos, y por choques de larga duracidn, especialmente
de caricter externo. Los autores introducen “un indicador de inflacién bdsica que emplea un modelo se-
miestructural Neokeynesiano de economia cerrada para filtrar y cuantificar el impacto de diversas clases
de choques” (Bejarano y col., 2016). Puesto que este enfoque tiene en cuenta los efectos de la respuesta
de politica monetaria ante diversos choques, la inflacién bésica se define como la parte de la inflacién sin



alimentos que se observaria después de restarle los choques de oferta estimados por el modelo; estimaciéon
realizada para el periodo 2001-2015 utilizando técnicas bayesianas y datos trimestrales. Se cree que la me-
dida de inflacién propuesta complementa las medidas existentes y se encuentra que las desviaciones de la
inflacién con respecto a la meta se explican en su mayoria por choques de oferta, y por el precio de los
alimentos y en menor medida por choques monetarios y de demanda.

Se sigui6 a Vargas, Gonzalez, Gonzalez, Romero, y Rojas (2010) y a Gonzélez y Chavarro (2011) como
referentes en la evaluacidon de medidas de inflacién para Colombia, dado que la evaluacion de las medidas
aqui presentadas hace parte de los objetivos de este documento. Los autores indican que es deseable que una
medida de inflacién basica cumpla con baja volatilidad, insesgamiento, habilidad para seguir la inflacién
de largo plazo, que tenga relacién con los determinantes macroeconémicos de la inflacién y capacidad de
prondstico. En los documentos referidos se presentan dos grupos de medidas de inflacién basica (medidas
de exclusién y medidas de componente permanente de la inflacién) y se encuentra que ningtn indicador es
significativamente superior a los demds. Ademads, se encontré que, a la luz de los criterios mencionados, el
método de medias truncadas es el menos apropiado para el cdlculo de la inflacién bésica.

3. Metodologias VAR Estructurales

Quah y Vahey (1995) realizan un gran aporte debido a que concilian la teoria con la medicion de la
inflacién, mediante la inclusion de una curva de Phillips vertical en su estimacién de un modelo de vectores
autorregresivos (VAR) sobre las variables precios y produccion. Estos autores catalogan la inflacién bésica
como la parte de la variacién observada de los precios que no afecta el producto en el mediano y largo
plazo (definicién congruente con la hipédtesis de neutralidad del dinero en el largo plazo); ignorando los
términos restantes como ruido transitorio. Su metodologia de VAR estructural (SVAR, por sus iniciales en
Inglés) se aplica en este trabajo en la realizacién de tres ejercicios econométricos, cuya diferencia radica
en el ndmero de variables enddgenas incluidas en el sistema. En primer lugar, se realiza una estimacion
de un SVAR con dos variables y se deriva una medida de inflacién basica, siguiendo a Melo y Hamann
(1998). De la misma forma, se modifica el ejercicio dos veces incluyendo una y dos variables adicionales,
respectivamente. En la Figura 1 se presentan las variables que se considerardn en las distintas estimaciones
a lo largo del documento.

3.1. SVAR de dos variables

En este caso se tiene un vector de variables endégenas X; = (Ay;, Am)’, donde Ay, representa la
primera diferencia del logaritmo del Producto Interno Bruto (PIB) para Colombia' y Am; representa la
inflaciéon medida como variacién del logaritmo del IPC. Ambas variables son estacionarias (prueba Dickey-
Fuller Ampliada-ADF) y su periodicidad es mensual. Como se observa en la Figura 1, las variables presen-
tan estacionalidad; en particular, la inflacién mensual presenta notorios picos estacionales al inicio de cada
afo. En sintonia con lo anterior, incluyendo intercepto y variables dicotdmicas estacionales centradas, se
estimé un VAR(p) de la forma,

Xt = ‘I)O + (I)1Xt_1 + CI)QXt_Q + ...+ (I)pXt—p + FDt + &

"'Mensualizado con la metodologia de Litterman (1983) utilizando como indicador el Indice de Seguimiento a la Economia del
DANE.



Figura 1: Variables endégenas modelos SVAR
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con un niimero de rezagos 6ptimo, p = 9, ? siguiendo el esquema de identificacién presentado a continua-
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e ol

Apy Es1(1) Eao(1)] |ea

esquema en el que se hace una distincién entre dos tipos de perturbaciones que pueden afectar a la eco-
nomia, a saber, perturbaciones de demanda (¢4) y perturbaciones de oferta (e, ;). Siendo e, = (€4,4,€5,1)’
un vector de choques ortogonales. En esa notacién E; (1) representa los efectos acumulados o de largo
plazo del j-ésimo choque sobre la i-ésima varible estacionaria. Se supone que las perturbaciones de ofer-
ta (por ejemplo, cambios tecnolégicos o en la regulacién de precios) pueden tener efectos permanentes
sobre el crecimiento del producto y sobre la inflacién; mientras que, por el contrario, las perturbaciones
de demanda por definicién no tienen efecto sobre el crecimiento del producto en el largo plazo Gartner y
Wehinger, 1998. Ademas, se tiene que la estimacién del modelo VAR es estacionaria y de existir se ignoran
las relaciones de cointegracion (véase Bagliano y Morana (2003)).

2El criterio de informacién de Schwarz sugiere usar 9 rezagos como nimero de rezagos éptimo. De hecho, es usual que en esti-
maciones de este tipo los criterios de informacién arrojen un alto nimero de rezagos (véase la seccion de revision de literatura).



En este caso, de forma similar que en el documento de Melo y Hamann (1998), la inflacién bésica se
construye a partir de la siguiente ecuacion,

H
AlOg(IPCfQSiCO) = ZEQ’Q(l)Ed,t,i. (1)
=0

En esta aplicacién se escoge un H = 10, 000. Luego se reconstruye log(I PC?*$¢°) a partir del valor inicial
del log(I PC}) observado y de la media del vector de variables endégenas estimada por

p
p=(I2=) &) "%

Jj=1

y finalmente, después de aplicar la transformacién exponencial se calcula la inflacién bdsica como la varia-
cién porcentual anual del {1 PCPesic0},

Figura 2: Inflacién basica VAR bivariado vs inflacién observada
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Fuente: Elaboracién propia.

En la Figura 2 se presenta la grafica de la inflacidn observada (linea continua) y la grafica de la infla-
cion basica (linea punteada) calculada mediante el procedimiento anterior. Dado que se presentan las dos
series juntas, es interesante como la medida de inflacién bésica calculada anticipa los movimientos de la
inflacién observada. Por ejemplo, en el inicio de 2008, esta inflacion bésica alcanza a adelantarse hasta tres
periodos a la caida que tuvo la inflacién observada. De igual forma, se adelanta tres periodos al subsiguiente
aumento de la inflacién observada a mediados de 2010 y a la posterior caida que esta experimentd entre
finales de 2011 y 2013. Es importante el hecho de que esta inflacién bésica siempre iguala o anticipa el
comportamiento de la observada, y no lo contrario. Ademds, es interesante el resultado observado al final
del periodo, a saber que en esta estimacion los niveles de la inflacién observada (4,04 %) y de la inflacién
basica (4,22 %) se encuentran muy cercanos. En las siguientes secciones vale la pena prestar atencion a si
la inclusién de mas variables o el cambio de metodologia arroja resultados diferentes a este tltimo.



3.2. SVAR con tres variables

Ademéds de seguir la metodologia bivariada se quiso ampliar la estimacién VAR, en forma similar al
trabajo de Blanchard y Quah, incluyendo una variable adicional, a saber, una tasa de interés de corto plazo.
Lo anterior, con el objetivo de analizar si la inclusién de un nimero mayor de variables mejora el cdlculo de
la inflacién bésica; y de cuantificar si este modelo VAR trivariado tiene un mejor desempefio bajo los
criterios definidos en la cuarta seccién. En este caso se tiene un vector de variables enddgenas X; =
(Ays, Apy, 1), donde Ay representa la primera diferencia del logaritmo del PIB para Colombia, Ap;
representa la inflacion medida como variacién del IPC y r; representa una tasa de interés interna, que en
este caso corresponde a la TIB (Tasa Interbancaria). De igual forma, se tienen variables con periodicidad
mensual y que son estacionarias. En esta ocasion, también se estim6 un VAR(9) siguiendo un esquema de
identificacién similar al anterior, excepto que aqui, ademds de las perturbaciones de demanda y de oferta,
se tienen en cuenta los choques monetarios (¢, ). Estos choques monetarios y los choques de demanda
se consideran perturbaciones bésicas que guian a la inflacién subyacente porque no tienen efectos de largo
plazo sobre el producto. El sistema puede ser representado asi,

Ay, E11(1) 0 0 syt
Xt = Apt = E271(1) E272(1) 0 5d,t
Ty Es1(1) Es2(1) Es3(1)]| |ems

El célculo de la inflacién bésica (trivariada) se hace de forma anédloga a la descrita en la sub-seccién anterior,
solo que la suma en (1) se hace sobre E3 5(1)eq.;.

Figura 3: Inflacién bésica estimada VAR trivariado vs inflacién observada

217 |= — Inflacion basica
Inflacion observada
| | | | | | | | | | | | | | | | |

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 215 2016 2017 2018

Fuente: Elaboracién propia.

En la Figura 3, se presenta la grafica de la inflacion observada contra la inflacién basica obtenida a partir
del modelo VAR trivariado. Esta gréfica presenta notables diferencias con la Figura 2 debido a la mayor
distancia que se observa entre las dos medidas de inflacién presentadas. En particular, a partir de finales de
2014 la inflacién observada se separa bastante de la inflacién basica. De hecho, esto es consecuente con los
choques de oferta que afectaron a la inflacién colombiana durante ese periodo. Choques como el fenémeno
del nifio y su efecto sobre los precios de los alimentos y la fuerte depreciacién nominal, y su transmision “a



los precios al consumidor y a los costos de las materias primas”(Banrep, Informe de precios, Marzo 2016).

Como vemos, la medida de inflacién basica derivada de este modelo VAR trivariado, aunque no esté
tan proxima a los valores de la inflacién observada, si anticipa y refleja los movimientos de esta ultima.
Mais aidn, la mayor diferencia entre la inflacion observada y la inflacién basica derivada del modelo VAR
trivariado, contrario a lo que se observa en los resultados del caso bivariado, puede ser muestra de como la
inclusion de mds variables permite disminuir los sesgos que la inflacién observada puede generar sobre la
medida de inflacién basica obtenida, cuando no se incluyen variables como la tasa de interés que constituye
el principal instrumento del Banco Central para el control de la inflacién. De hecho, en este caso contrario a
los resultados obtenidos en la sub-seccidn anterior, al final de 1a muestra los niveles de la inflacidon observada
(4.04 %) y de la inflacién bdsica (4.78 %) se encuentran notablemente distanciados, siendo esta ultima
notablemente mayor.

3.3. VAR con cuatro variables

Colombia, a partir de 1991 se abri6 al comercio internacional y desde entonces, no es inmune a choques
de caracter externo. El objetivo de este apartado, es de igual manera utilizar un modelo SVAR para estimar
una medida de inflacién bésica, en el cual se tenga en cuenta esta caracteristica de economia abierta que
tiene Colombia. Con lo anterior en mente, se ampli6 el modelo de tres variables incluyendo una variable
adicional que modele el grado de apertura de la economia colombiana, a saber, la tasa de depreciacion no-
minal Aey, calculada a partir de la Tasa de Cambio Representativa del Mercado (TRM). Por consiguiente,
el vector de variables endGgenas del modelo SVAR serd, X; = (Ayy, Apy, 4, Aer)’. De igual manera que
en las estimaciones anteriores, se incluyen variables dicotomicas estacionales centradas, las variables son
estacionarias y se encuentran en periodicidad mensual.

De los autores citados, son Aucremanne y Wouters (1999) quienes llegan a hacer una estimacién con
un nimero de variables superior a tres. En su caso ademas de incluir producto, inflacién y una tasa de in-
terés de corto plazo, afiaden la tasa de cambio y el precio del petrdleo. En nuestro caso, como se menciond
anteriormente, s6lo tomaremos la tasa de cambio como cuarta variable y la consideracién del precio del
petréleo dejaria abierta la posibilidad para un futuro estudio. Ademds, se utiliza un esquema de identifi-
cacién que constituye una ampliacién del enfoque de Quah y Vahey (1995), debido al mayor nimero de
variables consideradas. El esquema de identificacion utilizado es el siguiente,

Ay E11(1) 0 0 0 st
X, = Ape| _ Es (1) Esp(1) 0 0 Ed,t
Tt E371(1) E3,2(1) E3,3(1) 0 Em,t
Aey Es1(1) Es(l) Eas(l) Esa(l)| |t

En este caso, se consideran cuatro perturbaciones que pueden afectar a la economia, siendo ahora el vector
de perturbaciones €; = (€54, 4.ty Em.t,Ex.t)s CON €, 4 representando un choque de oferta, £4, un choque
de demanda, ¢,,, ;+ un choque de politica monetaria y €, ; un choque de tasa de cambio. Como muestra el
esquema de identificacién el choque de demanda, el choque de politica monetaria y el choque de tasa de
cambio no afectan en el largo plazo al producto Aucremanne y Wouters (1999). Siguiendo a Gali (1992), se
puede separar al choque de demanda del choque monetario y del choque de tasa de cambio, puesto que el
llamado “outside lag” indica que los choques monetarios no afectan directamente a la demanda agregada.
Por otro lado, el choque monetario y el choque de tasa de cambio se pueden separar utilizando el peso
relativo de la tasa de cambio en la funcién de reaccién de corto plazo del Banco Central (Smets, 1997).



Figura 4: Inflacion basica estimada VAR Cuatrivariado vs inflacién observada
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Fuente: Elaboracién propia.

Ademas de aplicar la identificacién especificada, el calculo de la medida de inflacién basica de este
apartado se realizé siguiendo a Melo y Hamann (1998) de la misma manera de las dos sub-secciones ante-
riores. La Figura 4 presenta la grafica de la medida de inflacién niicleo obtenida comparada con la inflacién
observada. Es de resaltar que, a diferencia con las dos medidas presentadas anteriormente, al final de la
muestra esta inflacion bdsica (3,21 %) es menor que la observada.

3.4. VAR con restricciones de signo

En esta seccion se presentan los resultados obtenidos a partir de la identificacién del sistema VAR de
cuatro variables donde X; = (Ayy, Apy, 1+, Ae;)’, incluyendo tanto restricciones de corto y largo plazo
como restricciones de signo sobre las respuestas de ciertas variables a ciertos choques. La estructura de
restricciones se muestra en la tabla siguiente:

Variable / Choque eDda. eOfeTta ePol.Mon. eTasa Camb.
q t t t t

Restricciones de corto plazo

APIB + - + -
Ar + + 0- +
TIB - - + 0-
Deval. + + +
Restricciones de largo plazo
APIB 0 0 0
Ar 0
TIB
Dewval.

Cuadro 1: Restricciones de signo y de corto y largo plazo.
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Los simbolos + (—) de la tabla indican que la perturbacién i-ésima afecta positivamente (negativa-
mente) el valor acumulado de la respectiva variable enddgena, al final del primer semestre. En el corto y
largo plazos, el niimero “0” indica que la perturbacién i-ésima no tiene efecto sobre la variable ‘endége-
na’ respectiva. Los espacios en blanco sefialan que no hay prediccién alguna del impacto sobre la variable
enddgena, por tanto no se impone ninguna restriccién (los efectos se estiman libremente). La estimacion de
esta alternativa se hizo por médxima verosimilitud siguiendo a Binning (2013).

La medida de inflacién bésica obtenida hasta noviembre de 2017, junto con la inflacién total observada,
se presenta en la Figura 5. Se puede apreciar algunas similitudes con las inflaciones basicas presentadas an-
teriormente. El comportamiento de esta inflacién subyacente obtenida anticipa o coincide con el presentado
por la observada y sus niveles al finalizar el periodo se encuentran muy cerca del 4 %, siendo los valores
puntuales 4.04 % y 3.73 %, respectivamente.

Figura 5: Inflacién bdsica estimada VAR con restricciones de signo vs inflacién observada
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Fuente: Elaboracién propia.

Ademds, se hizo una estimacion bayesiana de este modelo VAR con restricciones solamente de signo,
con el fin de verificar si el cambio en el método de estimacién y la no consideracién de restricciones de
corto y largo plazo influye en el desempefio de la medida de inflacion bésica calculada, a la luz de los siete
criterios considerados en la quinta seccién. Para este ejercicio se uso el programa BEAR. La gréfica de esta
serie obtenida se presenta como Figura 6. De dicha gréfica se pueden resaltar los valores bajos que presenta
la inflacién bdsica a partir de 2015 hasta el final de la muestra. Para noviembre de 2017 el valor de esta
medida se ubico en 3.14 %, siendo un valor muy inferior a la inflacién observada en el mencionado mes y
al mismo tiempo muy cercano a la meta fijada por el Banco de la Republica.

4. Metodologia de modelos Neokeynesianos

Bejarano y col. (2016) a partir de la aplicacién de un modelo semiestructural Neokeynesiano de eco-
nomia cerrada para Colombia, calculan un indicador de inflacién basica, utilizando datos trimestrales. En
este caso se concibe a la inflacién bésica, aproximacion de la inflacién macroecondmica, como la parte
de la inflacién sin alimentos observada que no es generada por choques de oferta sino que se debe a los
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Figura 6: Inflacion bésica estimada BVAR vs inflacién observada
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Fuente: Elaboracién propia.

efectos de choques de demanda y de politica monetaria. Siguiendo a estos autores, se realiza un ejercicio
similar, con periodicidad mensual, y a continuacion se presentan y contrastan los resultados obtenidos. La
especificacion se puede encontrar en dicho documento. Es de resaltar que la serie brecha de producto que
utilizamos aqui es la mensualizacién de la brecha trimestral obtenida de un modelo VEC, usando para ello
la metodologia de Litterman (1983). En nuestro ejercicio es necesario re-especificar la ecuacion de inflacién
alimentos como un modelo ARMA(7,12), asi:

7"tf = P{ﬂ{—l + pgﬂ-tf—Z + Pgﬂ'tf—?, + p;Wth + 9{65—1 + 9?{5{—3 + ‘9{065—10 + 9{261{—12 + 6{

La configuracién de las densidades prior utilizadas sigue a Bejarano y col. (2016), fomas que son usuales en
la literatura y se presenta en la Tabla 2. Note que las densidades prior son casi no informativas por ser poco
concentradas. A diferencia de los referidos autores, los pardmetros x y ¢1 son calibrados, aqui utilizamos
0.001 y 0.27, respectivamente. La estimacion de las densidades posterior se hace por Metropolis-Hastings
con cuatro cadenas de 100,000 replicas cada una. Los diagndsticos de convergencia son los apropiados. La
grafica de la serie resultante se presenta en la Figura 7.

Similitudes obvias con la serie presentada por Bejarano y col. (2016) son encontradas, presentando
dindmicas muy similares; aunque la estimacién mensual produce una serie con un rango de variabilidad
superior al que presenta la serie trimestral. En este caso el final de la serie (Nov.-2017) resulta en un valor
de 4.05 %, de nuevo un poco superior a la inflacién observada.

Un segundo ejercicio en este mismo contexto se desarrolla pero reemplazando la serie mensualizada de
la brecha del PIB por la serie mensual obtenida y facilitada por Amador (2018) quien usa la serie mensual
del ISE en un contexto Semi-NK. Estos resultados son muy similares a los aqui presentados y no se muestra
su grafica por ser casi indistinguible de la serie ya mostrada; sin embargo, dicha serie si se incluye en las
evaluaciones mostradas en la seccion siguiente, donde aparece como Semi-NK-ISE.
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Figura 7: Inflacién bdsica estimada Semi-NK vs inflacién observada

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Fuente: Elaboracién propia.

2010 2011

2012 2013

2014 2015

Parametros Prior Posterior
Distribuciéon Media Dev. Est. Media Deyv. Est.

7 B 0.3 0.15 0.39 0.008
7 8 0.70 0.15 0.77 0.003
0 B 0.75 0.15 1.0 0.15
o< r-! 0.005 ) 0.01 0.000
o=" r-! 0.058 0 0.01 0.001
o -t 0.013 00 0.00 0.000
o< r-t 0.020 00 0.02 0.000
o7 r 4 0.15 4.11 0.003
©o® r 1.1 0.15 0.89 0.005
ot Jéj 0.5 0.05 0.53 0.002

Cuadro 2: Priors y posteriors modelo semiestructural Neokeynesiano.

5. Comparacion

Como es usual cuando se presentan varias alternativas de medicién de algun indicador, es necesario
evaluarlas, compararlas y seleccionar entre ellas. Siguiendo a Gonzalez y Chavarro (2011), se evaltian los
resultados obtenidos del cdlculo de la inflacién bdsica derivada de cada modelo con base a criterios de:
insesgamiento, variablidad, habilidad de pronéstico (las cuales nosotros clasificamos en corto y mediano
plazo), causalidad a la inflacién observada en una curva de Phillips, seguimiento de la inflacién de largo
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plazo y relacidn con sus determinantes macroeconémicos. El cumplimiento de estos criterios se considera
deseable para una buena medida de inflacién basica. Las medidas de inflacion evaluadas y comparadas se
nombran de acuerdo al método de estimacién a partir del cual son obtenidas. Por consiguiente las medidas
presentadas son las resultantes de la estimacién del modelo semiestructural Neokeynesiano (Semi-NK);
del modelo SVAR con dos (SVAR-2), tres (SVAR-3) y cuatro variables (SVAR-4); del modelo SVAR con
restricciones de signo estimado por métodos frecuentistas (SVAR-RS-4) y métodos bayesianos (BVAR-4),
y finalmente el promedio de cuatro de las medidas de inflacidn bésica utilizadas actualmente por el DPI del
Banco de la Repiiblica para hacer seguimiento mensual a la inflacién subyacente, a saber, IPC sin alimentos,
IPC sin alimentos ni regulados, niicleo20 e IPC sin alimentos, servicios piblicos ni combustibles (Prom-4).
Ademas, se presentan tres medidas adicionales: Prom-6, correspondiente al promedio entre las cuatro me-
didas usadas por el Banco de la Republica, mencionadas anteriormente, la medida Semi-NK y la medida
SVAR-RS-4. Prom3N, el promedio de la Semil-NK, SVAR-RS-4 y Nucleo20; y la PROM4N, promedio de
las 3 anteriores junto con la inflacién del grupo que excluye alimentos, regulados y combustibles.

En primer lugar, se evaldo el insesgamiento de las diferentes medidas de inflacién basica (7*) con
respecto a la inflacién observada (7;). Para verificar esta caracteristica, se estimé el modelo

T =a+ frl + &

y se evaludo la hipétesis conjunta Hy : o = 0,8 = 1, mediante un test de Wald (Gonzdlez y Chavarro,
2011). En la Tabla 4 presentada en los anexos se encuentran los resultados de la prueba para cada una
de las inflaciones bdasicas consideradas, usando series desde enero de 2002 hasta el final de la muestra.
En este caso, al 5 % de significancia los indicadores de inflacién béasica que son insesgados son SVAR-4,
SVAR-RS-4, Semi-NK y Semi-NK-ISE, los cuales presentan P-Valores mayores al 5 %. Este resultado no
es sorpresivo porque ambos modelos incluyen tanto variables propias de la economia local como variables
que la vinculan con el resto del mundo, es decir, modelan mejor la economia y ademads tienen en cuenta la
teoria econdémica a través de restricciones, como las de corto y largo plazo, y de signo.

En segundo lugar, se evalué la variabilidad de cada medida de inflacién con respecto a la inflacién ob-
servada, a partir de una prueba de igualdad de varianzas (Hy : o7 = 02)? y del cdlculo de la Raiz del
Error Cuadratico Medio (Root Mean Squared Error, RMSE) entre cada medida de inflacién basica y su ten-
dencia de largo plazo. Esta dltima, obtenida de dos formas, por un lado de la estimacién de un modelo de
componentes no observables* (UC por sus siglas en Inglés) y por otro, a partir de la aplicacién de un filtro
de Hodrick-Prescott. Este criterio se considera porque es de esperarse que una buena medida de inflacién
basica tenga menor variablidad que la inflaciéon observada, dado que esta tltima, a diferencia de la primera,
es influida por choques transitorios de oferta (Gonzdlez y Chavarro, 2011). En los anexos, en la tabla 5
se presentan los resultados de la prueba anterior. Se encuentra que las medidas de inflacién tienden a ser
mads volatiles que la inflacién observada, con excepcion de las medidas SVAR-2 y SVAR-3. En cuanto a la
comparacion entre la inflacién basica y la inflacién de largo plazo, el método con que se obtiene esta ultima
influye en los resultados. Por lo cual, cuando la tendencia de largo plazo es extraida mediante filtrado se
obtiene que las medidas de inflacién béasica son mds volétiles que cuando esta se obtiene mediante el mo-
delo de componentes no observados. Sin embargo, es concluyente que las medidas BVAR-4, Semi-NK y
Prom-4 son las mas volatiles. Considerando el menor RMSE, las medidas de inflacién bdsica que resultan
no ser mds volatiles que la inflacién de largo plazo son de igual forma SVAR-2 y SVAR-3.

3Se presentan aqui resultados de la prueba Brown-Forsythe, basado en diferencias absolutas respecto a las medianas, por ser esta
mas robusta y potente que la tradicional prueba “F”; véase Brown y Forsythe (1974a) y Brown y Forsythe, 1974b.
4Para mayor detalle véase Gonzilez y Chavarro (2011), pag.8.
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En tercer y cuarto lugar, se evaldo la bondad de prondstico de las diferentes medidas de inflacion bésica
mediante la estimacion de modelos de la siguiente forma:

Mpph — T = @8 + Bh(ﬁt - W?) + Neth

estimados usando datos hasta diciembre de 2013 y realizando pronésticos fuera de muestra para diferentes
horizontes, a saber, 1, 3, 6,9, 12, 18 y hasta 24 meses adelante, para el periodo comprendido entre enero de
2014 y Noviembre de 2017 (incluyendo desde 47 hasta 23 observaciones en dicha evaluacion, dependiendo
de h). La habilidad de pronéstico de los indicadores de inflacidn basica en cada uno de los horizontes fue
evaluada a la luz de dos criterios, RMSE y MAPE. Los resultados se presentan en las Tablas 6 y 8. En
términos del RMSE la medida Semi-NK produce el menor error de prondstico para todos los horizontes.
Por otro lado, considerando el MAPE, Semi-NK también tiene una alta capacidad de prondstico hasta un
horizonte de seis meses adelante. Por lo tanto, entre las medidas presentadas, Semi-NK es la mejor para
pronosticar la inflacién, tanto a corto como a mediano plazo. Adicionalmente, en las Tablas 7 y 9 presen-
tamos resultados de los test de Diebold-Mariano (DM, en adelante) de prondstico de cada inflacién bésica
considerada con respecto a la inflacion bédsica que peor pronostica la inflacion total segtin cada horizonte
de prondstico considerado; alli, como la hipétesis alterna es que el prondstico en consideraciéon mejora al
de referencia, es deseable rechazar la hipétesis nula en favor de la alterna, por eso, lo ideal es encontrar
P-Valores pequefios.

Dada la importancia que tiene la realizacion de prondsticos, en quinto lugar, se quiso corroborar los
resultados anteriores mediante la estimacién de una curva de Phillips aumentada con la inflacién basica,
en donde se evalua la significancia de los rezagos asociados a la inflacién basica mediante una prueba de
hipétesis conjunta.

D1 P2 p3 b4
Toon —Te =0+ Y BIAT_;+ > Wbk + D T Y O+ )

j=1 k=1 =1 i=1

donde y; refiere a la brecha del producto y 7;" a la inflacion de importados. La longitud de rezago dptima se
determind de acuerdo al criterio Schwarz considerando un longitud de hasta 12 rezagos. Interesa juzgar la
hipétesis nula Ho : 6! = 0,Vi = 1, - - - py; el rechazo de dicha hipétesis nula (P-Valor pequefio) indica que
la medida de inflacién basica en consideracién si ayuda a predecir la inflacién futura, aun en presencia de
los otros indicadores incluidos en (2). Ademds, se comparan los R? ajustados del modelo incluyendo y no
incluyendo la inflacién basica mediante su diferencia, la cual es presentada en la Tabla 10. Por dltimo se cal-
cula el RMSE para los prondsticos fuera de muestra que se generan para el periodo comprendido entre enero
de 2013 y noviembre de 2017 a diferentes horizontes. En la Tabla 10 se encuentran los resultados anteriores.

En sexto lugar, como caracteristica deseable se tiene el seguimiento que la medida de inflacién bésica
hace a la inflacién de largo plazo (7}). De nuevo, utilizando la tendencia de largo plazo de la inflacién obser-
vada, extraida mediante un filtro de Hodrick-Prescott y un modelo de componentes no observables se estima
la siguiente ecuacion, 77 = o + Bl + 1; y se realiza un test de Wald con la hipétesis Hy : o = 0,3 = 1.
Dados los resultados de la prueba conjunta (véase Tabla 11), a un nivel de 5 % de significancia esta no es
rechazada para el indicador SVAR-RS-4, teniendo esta medida de inflacidn basica el mejor desempefio en
el rastreo de la inflacién de largo plazo.

En séptimo y dltimo, pero no menos importante, lugar, debido a que la inflacion bésica se toma como
aproximacioén de la inflacién macroeconémica se quiere analizar si estd relacionada con los determinantes
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macroecondmicos de la inflacién. En este caso, se estima una curva de Phillips para una economia abierta
con dos de estos determinantes, a saber, el precio relativo de los bienes importados (7}*) y la brecha del
producto (3;). Como variable adicional se incluye la primera diferencia de la inflacién basica (Ar?) y se
determina la longitud 6ptima de rezago a la luz del criterio Schwarz de la misma manera que se hizo en el
apartado de habilidad de prondstico. La curva de Phillips estimada es la siguiente,

7 — 70 = alf + QM (L)AT! + B (L) + 7 (L)AT + ervn

Para verificar esta propiedad se aplican pruebas de causalidad entre este par de variables macroecondémicas
y las distintas medidas de inflacion bdsica. Ademads, se evalia el ajuste de prondstico fuera de muestra
para distintos horizontes a través del R? ajustado y el RMSE. En la Tabla 12 se presentan los resultados
de la prueba de causalidad y de los estadisticos mencionados. Se encontré que la brecha y la inflacién de
importados causan en el sentido de Granger a la inflacién basica Semi-NK y Prom-4. Sin embargo, en el
mediano plazo hay causalidad con todos los indicadores. Dado que se presenta el RMSE para determinar
si la inclusién de este par de determinantes mejora la capacidad de prondstico de las inflaciones bdsicas,
se encontrd que en términos de este, hay una estrecha relacion entre las variables macroecondmicas y las
inflaciones bdsicas BVAR-4 y Prom-4.

6. Comentarios Finales

A continuacidn se presenta la Tabla 3 con el resumen de la evaluacion de las medidas de inflacién bésica
presentadas en este documento. Las tablas detalladas se pueden encontrar en los Anexos.

La separacién entre corto y mediano plazo se hace clasificando corto plazo los horizontes de 1 hasta 9
meses y mediano de 12 a 18 meses. Si un indicador presenta P-Valores al menos tres en el corto o al menos
dos en el medio plazo de la estadistica DM menor al 5 % se considera que genera buen prondstico y en la
Tabla 3 se marca como adecuada.

Como se evidencia en la tabla, las medidas Semi-NK, Semi-NK-ISE y SVAR-RS-4 cumplen el mayor
nimero de criterios. Este resultado es consistente con las expectativas puesto que, son medidas que se de-
rivan de metodologias que sintonizan la teoria econémica con modelos estadisticos, y que combinados con
los datos observados permiten recoger caracteristicas propias de la economia en cuestion. Es de resaltar que
la medida promedio de cuatro términos (PROM4N) mejora, en el cumplimiento de un criterio mas que el
promedio de los 4 indicadores que es actualmente usado por el DPI del Banco de la Republica.

Wynne (1999) menciona criterios deseables, entre otros, que la medida de inflacion bésica sea “forward
looking” y que tenga fundamento teérico. Es claro que las medidas resaltadas en este trabajo cumplen di-
chos criterios.

Este trabajo aporta en el sentido de que las medidas estructurales: primero no habian sido estimadas
(calculadas) mensualmente; y segundo, no habian sido evaluadas y sometidas a comparacion contra otras
alternativas mas tradicionales. En esa direccion se recomienda utilizarlas por si solas o simultineamente
con medidas de exclusién, configurando algiin promedio simple como los usados aqui.

Como sugerencia de trabajos futuros: para Inflacion basica Semi-NK seria conveniente tener una me-
dida de actividad econdémica (brecha de PIB) mensual que se obtenga de una especificaciéon Semi-NK mas
general que la empleada aqui. Es mas, especificar un modelo Semi-NK que se pueda estimar usando fre-
cuencias mixtas (datos mensuales junto con trimestrales) como en Giannone, Monti, y Reichlin (2015) o
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Inflacién Inses- Varia- Capacidad Pronos.  Curva  Seguim.  Relacion  Total
Bésica gamiento bilidad corto medio Phillips  Inf.LP  Det. Macro

SVAR-4 v v v
SVAR-3

SVAR-2
BVAR-4
SVAR-RS-4
Semi-NK
Semi-NK-ISE
Prom.-4
Prom.-6
Prom.-3N
Prom.-4N
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L
L
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<

Cuadro 3: Resumen cumplimiento criterios de evaluacién de inflaciones bdsicas.

Foroni y Marcellino (2014), con lo cual se podria disponer con mayor prontitud de la medida de inflacién
bésica asf obtenida.
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Anexos

Figura 8: Indicadores de inflacién basica presentados vs inflacion observada
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Fuente: Elaboracién propia.
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Indicador & Error Std. B Error Std.  Estad.-F  P-Valor P-Valor&a P-Valor B
SVAR-4 0,647 0,415 0,845 0,095 1,350 0,262 0,121 0,103
SVAR-3 1,134 0,381 0,739 0,078 5,625 0,004 0,003 0,001
SVAR-2 0,988 0,363 0,758 0,070 6,361 0,002 0,007 0,001
BVAR-4 2,511 0,733 0,480 0,132 8,209 0,000 0,001 0,000
SVAR-RS-4  —0,244 0,427 1,033 0,084 0,236 0,790 0,568 0,693
Semi-NK —0,224 0,355 1,061 0,078 0,366 0,694 0,528 0,435
Semi-NK-ISE 0,159 0,366 0,973 0,080 0,117 0,889 0,664 0,740
Prom.-4 —0,500 0,296 1,189 0,075 5,866 0,003 0,092 0,012
Prom.-6 —1,132 0,244 1,302 0,059 13,474 0,000 0,000 0,000
PROM3N —1,334 0,215 1,261 0,049 22,555 0,000 0,000 0,000
PROM4N —1,247 0,197 1,267 0,046 21,026 0,000 0,000 0,000
nucleo20 —0,306 0,329 1,008 0,071 3,471 0,033 0,353 0,912
sinali —0,253 0,334 1,152 0,092 5,981 0,003 0,450 0,099
sinalinireg 0,138 0,391 1,192 0,096 18,596 0,000 0,725 0,047
sinalisercom  —0,353 0,224 1,144 0,054 6,362 0,002 0,116 0,009
Cuadro 4: Resultados prueba de insesgamiento
Indicador Varianza P.valor  P.valor P.valor RMSE RMSE
(Inf. basica) Inf.obs. Inf.UC Inf.LP-HP Vs.UC Vs.HP
SVAR-4 2,356 0,160 0,541 0,000 1,122 1,178
SVAR-3 3,028 0,474 0,104 0,000 1,140 1,071
SVAR-2 3,172 0,399 0,084 0,000 1,104 1,129
BVAR-4 1,495 0,000 0,000 0,845 1,676 1,490
SVAR-RS-4 1,868 0,000 0,002 0,058 0,980 0,935
Semi-NK 2,141 0,003 0,017 0,023 0,751 0,998
Semi-NK-ISE 2,376 0,016 0,079 0,007 0,850 1,058
Prom.-4 1,791 0,000 0,002 0,045 0,659 0,697
Prom.-6 1,628 0,000 0,000 0,207 0,533 0,612
PROM3N 1,757 0,000 0,001 0,041 0,523 0,702
PROM4N 1,762 0,000 0,001 0,049 0,451 0,658
nucleo20 2,423 0,141 0,477 0,000 0,715 0,908
sinali 1,808 0,000 0,001 0,082 0,774 0,720
sinalinireg 1,428 0,000 0,000 0,815 1,204 1,077
sinalisercom 1,999 0,007 0,043 0,002 0,565 0,761
Var(INF Obs)= 2,972
Var(INF LP UC)= 2,554
Var(INF LP HP)= 1,530

Cuadro 5: Resultados variabilidad
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Indicador

Horizonte de pronéstico (RMSE)

Inf. Basica h=1 h=3 h=6 h=9 h=12 h=18 h=24
SVAR-4 0,376 1,009 1,875 2,716 3,418 4,029 4,633
SVAR-3 0,394 1,104 2,119 3,059 3,850 4,615 5,370
SVAR-2 0,394 1,089 2,067 2,959 3,668 4,281 4,743
BVAR-4 0,371 0,998 1,911 2,851 3,681 4,622 5,395

SVAR-RS-4 0,358 0,922 1,676 2,444 3,139 3,924 4,692
Semi-NK 0,329 0,842 1,558 2,298 3,021 3,778 4,284

Semi-NK-ISE 0,341 0,874 1,591 2,300 2,968 3,651 4,109
Prom.-4 0,357 0,963 1,866 2,862 3,792 4,651 5,366
Prom.-6 0,367 0,995 1,921 2914 3,830 4,733 5,572

PROM3N 0,363 0,947 1,739 2,557 3,372 4,229 4,832

PROM4N 0,368 0,972 1,804 2,666 3,504 4,316 4,915

nucleo20 0,322 0,786 1,337 1,967 2,654 3,578 4,326

sinali 0,357 0,953 1,830 2,794 3,722 4,709 5,415

sinalinireg 0,364 0,972 1,886 2,852 3,706 4,375 4,914

sinalisercom 0,365 1,012 1,963 2,950 3,779 4,252 4,761
Cuadro 6: Capacidad de prondstico (RMSE)

Indicador Horizonte de pronéstico (RMSE)

Inf. Basica h=1 h=3 h=6 h=9 h=12 h=18 h=24
SVAR-4 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
SVAR-3 0,500 0,500 0,500 0,500 0,500 0,420 0,510
SVAR-2 0,517 0,024 0,001 0,000 0,000 0,016 0,000
BVAR-4 0,001 0,000 0,000 0,007 0,052 0,440 0,578

SVAR-RS-4 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Semi-NK 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000

Semi-NK-ISE 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Prom.-4 0,000 0,000 0,000 0,056 0,367 0,500 0,500
Prom.-6 0,000 0,000 0,002 0,094 0,448 0,867 0,985

PROM3N 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,001 0,000
PROM4N 0,000 0,000 0,000 0,000 0,001 0,001 0,000
nucleo20 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
sinali 0,000 0,000 0,000 0,006 0,181 0,940 0,867
sinalinireg 0,001 0,001 0,009 0,100 0,258 0,001 0,000
sinalisercom 0,001 0,014 0,055 0,245 0,371 0,000 0,000

Cuadro 7: Test Diebold-Mariano (P-Valores) pérdida cuadratica
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Indicador
Inf. Basica

h=1

Horizonte de pronéstico (MAPE)

h=3

h=6

h=9

h=12

h=18

h=24

SVAR-4 6,756
SVAR-3 7,244
SVAR-2 7,196
BVAR-4 6,462
SVAR-RS-4 6,314
Semi-NK 5,451
Semi-NK-ISE 5,932
Prom.-4 6,420
Prom.-6 6,434
PROM3N 6,321
PROM4N 6,437
nucleo20 5,639
sinali 6,427
sinalinireg 6,490
sinalisercom 6,522

17,560
20,803
20,419
16,285
15,559
13,366
14,418
16,543
16,703
15,668
16,338
13,268
16,385
16,371
17,507

32,486
40,511
39,164
31,180
28,659
25,149
27,360
32,970
33,120
29,768
31,085
23,431
32,595
32,391
34,324

47,599
58,131
56,063
47,871
42,754
39,140
41,068
51,727
51,255
44,989
47,096
36,878
50,741
50,137
52,612

59,159
70,590
67,077
61,670
54,143
51,780
52,420
67,840
66,501
58,311
60,733
49,489
66,854
65,041
66,438

62,646
73,223
68,091
69,700
61,177
61,377
60,027
76,782
76,329
67,002
68,769
58,803
78,200
73,240
69,197

54,024
62,898
55,855
64,322
58,352
56,138
53,201
78,362
76,353
60,312
61,387
52,668
78,039
77,518
67,416

Cuadro 8: Capacidad de pronéstico (MAPE)

Indicador
Inf. Basica

h=1

Horizonte de pronéstico (MAPE)

h=3

h=6

h=9

h=12

h=18

h=24

SVAR-4
SVAR-3
SVAR-2
BVAR-4
SVAR-RS-4
Semi-NK
Semi-NK-ISE
Prom.-4
Prom.-6
PROM3N
PROM4N
nucleo20
sinali
sinalinireg
sinalisercom

0,006
0,500
0,577
0,006
0,000
0,000
0,000
0,000
0,001
0,000
0,001
0,000
0,000
0,001
0,001

0,000
0,500
0,060
0,000
0,000
0,000
0,000
0,000
0,000
0,000
0,000
0,000
0,000
0,000
0,001

0,000
0,500
0,000
0,000
0,000
0,000
0,000
0,000
0,000
0,000
0,000
0,000
0,000
0,001
0,004

0,000
0,500
0,000
0,000
0,000
0,000
0,000
0,009
0,012
0,000
0,000
0,000
0,001
0,011
0,044

0,000
0,500
0,000
0,003
0,000
0,000
0,000
0,139
0,116
0,000
0,000
0,000
0,060
0,053
0,008

0,003
0,463
0,065
0,402
0,002
0,000
0,000
0,500
0,833
0,027
0,021
0,000
0,976
0,000
0,000

0,000
0,031
0,000
0,131
0,001
0,000
0,000
0,500
0,705
0,001
0,000
0,000
0,711
0,014
0,000

Cuadro 9: Test Diebold-Mariano (P-Valores) pérdida lineal
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Indicador & Error Est. B8 Error Est. Estad.F P-Valor

Vs UC

SVAR-4 0,917 0,275 0,781 0,055 8,780 0,000
SVAR-3 1,213 0,235 0,713 0,047 20,638 0,000
SVAR-2 1,170 0,222 0,716 0,043 24,766 0,000
BVAR-4 2,725 0,443 0,431 0,096 18,924 0,000
SVAR-RS-4 0,241 0,274 0,928 0,056 1,654 0,194
Semi-NK 0,196 0,184 0,955 0,038 0,711 0,493
Semi-NK-ISE 0,467 0,197 0,894 0,041 3,495 0,032
Prom.-4 —-0,217 0,141 1,128 0,031 40,746 0,000
Prom.-6 —0,722 0,111 1,211 0,024 62,286 0,000
PROM3N —0,824 0,129 1,145 0,026 23,072 0,000
PROM4N —0,776 0,106 1,163 0,022 27,697 0,000
nucleo20 0,022 0,168 0,941 0,033 15,246 0,000
sinali —0,048 0,162 1,109 0,036 40,173 0,000
sinalinireg 0,337 0,201 1,146 0,051 111,963 0,000
sinalisercom  —0,061 0,119 1,076 0,026 31,315 0,000

Vs Hodrick-Prescott
SVAR-4 2,107 0,227 0,533 0,046 52,866 0,000
SVAR-3 2,027 0,167 0,555 0,033 91,165 0,000
SVAR-2 2,079 0,153 0,547 0,030 116,676 0,000
BVAR-4 3,386 0,353 0,289 0,077 45,921 0,000
SVAR-RS-4 1,316 0,204 0,704 0,042 26,454 0,000
Semi-NK 1,774 0,210 0,623 0,044 37,626 0,000
Semi-NK-ISE 1,828 0,207 0,603 0,043 43,234 0,000
Prom.-4 1,128 0,150 0,810 0,033 40,555 0,000
Prom.-6 0,855 0,155 0,854 0,034 20,962 0,000
PROM3N 0,913 0,182 0,786 0,037 18,740 0,000
PROM4N 0,957 0,173 0,794 0,036 16,541 0,000
nucleo20 1,392 0,176 0,663 0,034 60,257 0,000
sinali 1,166 0,141 0,815 0,032 56,822 0,000
sinalinireg 1,291 0,162 0,887 0,041 161,097 0,000
sinalisercom 1,392 0,156 0,743 0,034 44,644 0,000

Cuadro 11: Seguimiento de la inflacién de largo plazo.
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