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. INTRODUCCION

La persistencia de la inflacion es un concepto asociado a la inercia en fisica: entre
mas inercia presente un cuerpo, mayor fuerza se requiere para que su aceleracion
retorne al estado previo a un choque cuando su masa es alta (Fuhrer, 2009). En
la misma forma, entre mas persistencia inflacionaria, mayor caida del producto y
del empleo se requiere para que la inflacion regrese al estado anterior. La persis-
tencia alta obliga a las autoridades a actuar anticipadamente para evitar los efectos
duraderos de los choques y a elevar mas y durante un periodo mas prolongado la
tasa de interés para reducir la inflacion, mientras que la persistencia baja permite
reacciones moderadas a choques de costos y la adopcion de programas de rapida
desinflacion’.

Relacionado con lo anterior, las variaciones en la persistencia de la inflacion pueden
explicar los cambios en la capacidad de la curva de rendimientos de predecir el ciclo
econdmico, lo que implica que la alta persistencia inflacionaria lleva a mayores
reducciones del producto interno bruto (PIB) cuando se adopta una politica mone-
taria contraccionista?. Finalmente, niveles similares de persistencia facilitan la
integracién monetaria entre paises, pues llevan a un impacto similar de choques
comunes (Franta, Saza y Smidkova, 2007).

La persistencia estructural contempla los factores economicos estructurales que
producen la persistencia estadistica (o de forma reducida), la cual ocurre cuando
la inflacion permanece lejos de su tendencia de largo plazo luego de una pertur-
bacion®. Buena parte del programa de investigacion reciente sobre persistencia
inflacionaria ha estado referido a la relacion entre la persistencia estadistica y los
factores econdmico-estructurales que la determinan.

En cuanto a los factores estructurales, cabe preguntarse: ¢Puede una curva de
Phillips microfundamentada producir persistencia inflacionaria cuando existen
expectativas racionales? ;Cudl es la importancia relativa de la curva de Phillips y

1 Véanse Rudd y Whelan (2005) y Altissimo, Ehrmann y Smets (2006).
2 Bordo y Haubrich (2004) y Kang, Kim y Morley (2009).

8 Ello es, siempre que la serie sea estacionaria; si la serie no fuese estacionaria, el choque
seria permanente. Véase Seccion I11.A.
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de la regla de Taylor en la explicacion de la persistencia? ;Cudl es la importancia de
la credibilidad de los bancos centrales y de la evolucion de las metas de inflacion?
¢Queé caracteristicas de la politica monetaria producen persistencia?

La medicidn correcta de la persistencia estadistica constituye un primer paso
en la comprension del fendmeno. Ademads, permite a las autoridades realizar
prondsticos acertados sobre la inflacion futura, un objetivo importante en un
esquema de inflacion objetivo (denominado por Svensson, 2005, como “esquema
de meta de inflacion proyectada”). Unos niveles altos de incertidumbre sobre la
persistencia estadistica harian recomendable evitar los cambios abruptos en los
instrumentos de politica econdémica (Brainard, 1967), a menos que ello afecte
adversamente las expectativas.

La Seccion II de este capitulo analiza los factores estructurales posiblemente
asociados con la persistencia estadistica. La Seccién 111 discute aspectos metodo-
I6gicos relacionados con su medicion y presenta un breve resumen de la evidencia
empirica internacional. La Seccion IV aplica algunas de las metodologias al caso
colombiano. En particular, evaltia el nivel de integracion y la suma de coeficientes
autorregresivos en subperiodos determinados mediante la metodologia Markov-
switching 0 de cambio de régimen y estima una medida de persistencia cambiante
en el tiempo para la brecha, definida como el diferencial entre la inflacién obser-
vada y la meta de inflacion. La Seccion V concluye.

Il. FACTORES ESTRUCTURALES: UN PROGRAMA DE
INVESTIGACION PARA COLOMBIA

En esta seccion se evalla el posible impacto de distintas variables estructurales
en la persistencia estadistica de la inflacion, cuya evolucion serd evaluada en la
Seccion 1V para Colombia. La tarea es compleja, pues las variables interactian
en equilibrio general y su importancia relativa puede depender del régimen mone-
tario (Angeloni, Aucremanne, Ehrmann, Gali, Levin y Smets, 2005). La incer-
tidumbre sobre la importancia relativa de los factores hace relevante evaluar los
costos y beneficios de utilizar el modelo “incorrecto™. Las preguntas planteadas
en la seccion deberian sugerir un programa de investigacion de largo plazo para
Colombia.

4 Parael caso de la curva de Phillips, véase Sbordone (2007).
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A. Factores estructurales que explican la persistencia

Se parte de la version de la economia planteada en las ecuaciones (1) a (4), con dos
modelos alternativos de la curva de Phillips:

a) Curva de Phillips neokeynesiana:
'7.[[ = ﬂEth—l + ¢xxt +ut’ Conﬂ = 1' (l)

b) Curva de Phillips hibrida:
T, = (1 - ﬂ)nzfl + ﬂEthl + ¢xxt tu,, (2)

Curva Ahorro-Inversion (1S):

X, =0,.%_, + (1 - Ox—l)Et‘xl+l -0, (Rz - Er'n:m-l) + & (3)
Regla de Taylor de politica:
R =pL)R_ +(1-p)r -, - D' +7,7, +7.x]; @

donde 7, es la tasa de inflacion, 3 el factor de descuento, x la brecha del producto,
u,y ¢, corresponden a choques de oferta (i. e., un choque en el precio internacional
del petrdleo) y de demanda; R, es la tasa de interés nominal y r la tasa de interés
real; p es un parametro de suavizacion en la fijacion de tasas de interés nominales
por parte del banco central; el superindice * indica la meta de la variable, la cual
coincide en buena parte de la literatura con su nivel natural, de equilibrio o de
estado estacionario de largo plazo®.

La ecuacion (1) corresponde a la llamada curva de Phillips neokeynesiana, con
agentes racionales que maximizan intertemporalmente, suponiendo una proporcion
aleatoria (1 — 0) de firmas que puede ajustar precios cada periodo (Calvo, 1983)°. Se
asume, ademas, que existe una relacion constante entre los costos marginales reales
y la brecha del producto, que el mark-up es constante a lo largo del ciclo y que la
inflacién en el estado estacionario es igual a cero (n* = 0).

5 Ma&s precisamente, en varios casos se trata de la desviacion entre la variable y su estado
estacionario. Véase Seccion 11.B.1.a.

6 Laevidencia empirica tiende a apoyar el modelo de Calvo sobre otros modelos de precios
rigidos, como el de Taylor (1979). Véanse Angeloni ef al. (2005).
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Como veremos, no existe persistencia inflacionaria (o es muy baja) cuando la curva
de Phillips es como (1), lo cual indica que las rigideces de precios (implicitas en el
modelo de Calvo) no explican la persistencia de la inflacion’; se trata de dos rigi-
deces diferentes. La curva de Phillips alternativa representada en la ecuacion (2) es
conocida como “hibrida” y adiciona la inflacion rezagada 7, ,. La evidencia empi-
rica encuentra un peso significativo para dicha variable y hoy se discuten amplia-
mente sus implicaciones en la validez de los modelos tedricos en que los agentes
poseen expectativas racionales (Seccién 11.B).

La ecuacion (3) corresponde a la curva IS y la (4) a una regla de Taylor con suaviza-
cién de tasas de interés por parte del banco central (Clarida, Gali y Gertler, 2000).
El llamado principio de Taylor (17r >1) es condicion necesaria para la estabilidad
del sistema. Significa que cuando la inflacion crece, las autoridades deben subir
la tasa de interés nominal mas que proporcionalmente, lo cual garantiza un incre-
mento en la tasa de interés real, una caida de la brecha del producto (en la IS) y una
reduccion de la inflacion (en la curva de Phillips) a su nivel anterior. El principio de
Taylor garantiza que la serie de inflacion es 1(0), pues las autoridades la obligan a
regresar al nivel anterior y el choque desaparece en algiin momento®.

¢Cual es la relacién entre los parametros de las ecuaciones (1) a (4) y la persistencia
estadistica de la inflacion? Para comprender el impacto de algunos de los para-
metros centrales en el sistema anterior, Fuhrer (2009) reduce las ecuaciones del
modelo estructural a un modelo minimo, representado por las ecuaciones (5) a (7):

7w, =, , +¢.x curva de Phillips, ®)
xt = _Grr; IS’ (6)
r. =77, regla de Taylor. (7)

7 Formalmente, en el modelo de Calvo se cumple que p, =6p,_, +(1-0)p, , donde p, esel
precio optimo fijado por las firmas que pueden reoptimizar. Existen precios rigidos, con p, _,
en el lado derecho, pero no existe persistencia inflacionaria.

Formalmente, el principio de Taylor garantiza la existencia de un equilibrio estacionario
Unico en el sistema (Walsh, 2004, p. 247). En un trabajo clésico, Clarida, Gali y Gertler
(2000) sugieren que el principio de Taylor no se cumpli6 en Estados Unidos en las
administraciones anteriores a Volcker, pero si bajo las administraciones de Volcker y
Greenspan.
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Desaparecen en este modelo minimo las expectativas de inflacién y los choques
de oferta en la curva de Phillips, al igual que el producto rezagado y los choques de
demandaen la IS, y se supone que el Unico objetivo de las autoridades es controlar
la inflacién, con 7~ = 0 en la regla de Taylor. Sustituyendo (6) y (7) en (5), se tendra
7w, =m,_  +¢.(—0,)(r ). De aca se deduce:

1

mT,=am,_, cong = —————.
l+7 0.0,

®)

La ecuacioén (8) indica que la persistencia inflacionaria es baja para valores altos
det,, o,y ¢,. Ademas, la forma particular de la curva de Phillips (5) sugiere que
la variable s, ; es importante en la explicacion de la persistencia (véase abajo).
Intuitivamente, para que la persistencia inflacionaria sea baja se requiere que las
autoridades incrementen las tasas de interés reales cuando se presenta un choque
inflacionario (principio de Taylor, 7, >1)°, que ese incremento en las tasas de
interés reales reduzca la brecha del producto en (6), lo cual depende de o, en la
curva IS, y que esta caida en X, reduzca la inflacion en la curva de Phillips a través
del parametro ¢,.

El modelo minimo permite capturar algunos de los rasgos centrales que llevan
a la persistencia de la inflacion. Fuhrer (1995) plantea un modelo un poco mas
complejo que, sin embargo, requiere soluciones numeéricas, aun cuando varios de
los resultados son similares. El ejercicio también muestra la evolucion de la brecha
del producto y la tasa de sacrificio (TS) en Estados Unidos®.

® Ademas, en la Seccion 11.B.3 se argumenta que un valor bajo de 7_ (i. e., un valor alto de r )
lleva a una mayor persistencia a través de las expectativas, cuando estas no son racionales.
Un banco central activista, preocupado excesivamente por la brecha del producto, puede
retardar el proceso de aprendizaje de los agentes e incrementar la persistencia de la
inflacion. Beechey y Osterholm (2009) plantean algunas de las razones que podrian llevar
a las autoridades a un alto 7, o en otras palabras, a una menor reaccion a la inflacion. Entre
las principales razones se encuentran el aumento del peso relativo de nuevos miembros con
esa vision en la junta del Banco Central, la presion politica o la evidencia empirica sobre
los altos costos en cuanto a la reduccion del producto para disminuir la inflacion.

10 Se define como tasa de sacrificio (TS) el costo que la sociedad debe pagar reduciendo

porcentualmente el producto por debajo de su potencial, para disminuir en un punto porcentual

la inflacion. Véanse también los ejercicios de calibracion que presentan Beechey y Osterholm

(2009).
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El autor contrasta el nivel de persistencia que producen las curva de Phillips (1)
y (2), la regla de Taylor con y sin suavizacidon de las tasas de interés, y la regla
de Taylor cuando se incrementa el parametro 7, (se reduce el parametro z_). En
los ejercicios numéricos se supone, adicionalmente, que 7, = L5y 7, = 0,5, un
supuesto estandar en las evaluaciones empiricas. Ademas, Fuhrer (1995) le asigna
igual pesoa 7, ; y a E,«,,, en la curva de Phillips hibrida.

Se muestra que la curva de Phillips desempefia un papel central y que es imposible
explicar la persistencia del sistema de ecuaciones sin la inclusion de 7, ; en dicha
curva. Entre mayor es 7, ;, mayor el desempleo necesario para reducir la inflacion.
Muestra también el autor que la curva de Phillips neokeynesiana (1) lleva a una desin-
flacion inmediata, sin persistencia, y a una desinflacion con poca persistencia cuando
simultaneamente existe suavizacion en las tasas de interés nominales en la regla de
Taylor. Ello sugiere que la persistencia en la politica monetaria (suavizacion de tasas)
no es suficiente para explicar un valor alto en la persistencia de la inflacion.

Se observa poca persistencia inflacionaria para la curva de Phillips neokeynesiana
con expectativas racionales (1), pues las expectativas son enteramente flexibles y
7, puede modificarse inmediatamente ante cambios en la brecha del producto. Esta
flexibilidad también se observa en los modelos tipo stock, Utiles para explicar el
comportamiento del délar o de las acciones en la Bolsa, en los que las expecta-
tivas futuras desempefian un papel preponderante. En cambio, la persistencia es
alta cuando la curva de Phillips es hibrida, ya que 7, no puede fluctuar libremente
ante cambios en la brecha del producto (por depender parcialmente de =, ;, una
variable que ya ocurrio).

Las rigideces de precios y salarios incrementan el impacto de la politica monetaria
sobre la produccion, pero no explican la persistencia de la inflacién o los efectos
persistentes de la politica monetaria sobre la produccion. Mankiw (2001) hace una
analogia de la relacion entre el comportamiento del stock de capital y el de la inver-
sion en los modelos de crecimiento. En el modelo de Calvo (1983), un mayor 6,
correspondiente a una mayor rigidez de precios, solo afecta el coeficiente de la
brecha del producto en la curva de Phillipst. Intuitivamente, cuando las oportu-

1 Se cumple que ¢, = (2-6)1-68)

produce un valor menor ¢,. Sbordone (2007) muestra que el coeficiente ¢, desciende
atn mas cuando existen complementaridades estratégicas entre firmas. Cogley y

. Un mayor 6, correspondiente a una mayor rigidez,
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nidades para cambiar precios ocurren pocas veces, las firmas dejan de interesarse
en la demanda corriente y concentran mas su atencion en la inflacion futura como
determinante de la inflacion actual. Entonces, le conceden poca importancia a la
brecha del producto (bajo ¢X) y la curva de Phillips resulta menos empinada.

En segundo lugar, se produce overshooting desinflacionario cuando la curva de
Phillips es como (1) y, mas alin, cuando existe suavizacion de las tasas de interés
en la regla de Taylor. Si el Banco Central sube las tasas de interés para reducir la
no propiamente
una desinflacion. La inica forma para que esto suceda es que la inflacion salte hacia
abajo inmediatamente y luego alcance el nivel de largo plazo (0%) desde abajo.
La desinflacion produce bonanzas en algunos subperiodos. Ademas, en este caso

inflacion, se produce una brecha negativa en (1) con w, < E 7T, ,,

es negativa la correlacion entre la inflacion y la brecha del producto, un resultado
paradojico'?.

Los costos de la desinflacion resultan nulos o muy bajos para la curva de Phillips
(1), con una tasa de sacrificio (TS) igual a cero, si no existe suavizacion de las tasas
de interés®, e igual a 0,7 cuando existe suavizacion. Por el contrario, para la curva
de Phillips hibrida se encuentran tasas de sacrificio de 2,0 y de 4,1 (con y sin suavi-
zacion de tasas), mas cercanas a las que se observan en la realidad™.

Sbordone (2005) también consideran el caso en que el capital no puede ser reasignado
instantaneamente entre firmas.

12 El fendmeno de overshooting desinflacionario se produce debido al supuesto de

expectativas racionales y no ocurre cuando las expectativas presentan persistencia.

Una forma de entender la relacion negativa que se presenta entre inflacion y brecha

del producto es la siguiente: rezagando la ecuacién (1) con el supuesto de que f=1,y
sumando s, en ambos lados, se tendra que &, = &, , —kx, , — E, 7, + 7. Ello implica que
mw,—m, , =—kx,_ +¢, dondee, =m, — E,_m,. Asi, la brecha negativa del producto llevara
a una inflacion creciente. Ball (1992) y Mankiw (2001) lo explican de manera simple.

Si la desinflacion anunciada es creible, las firmas que pueden ajustar sus precios reduciran

la magnitud de los incrementos, aun antes de que se reduzca la dinamica de la oferta

monetaria. Los balances reales (M/P) creceran y también el producto.

13 En el modelo de Calvo se asumen expectativas racionales y se encuentra una curva de
Phillips como (1). Se muestra que las autoridades pueden mantener la inflacion bajo
control, sin costos, sosteniendo el producto cerca de su potencial.

14 Ball (1993), por ejemplo, encuentra una tasa de sacrificio en Alemania de 2,93 y en Estados
Unidos de 2,39, con valores mas bajos en Francia (0,75) o el Reino Unido (0,79). VVéanse
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Buena parte de la discusion reciente sobre el tema analiza la importancia de las
diferentes componentes en el lado derecho de la ecuacién (2). ;Cual es el papel de
la brecha del producto x, (persistencia heredada o extrinseca), cual el de las expec-
tativas de inflacion (E,7,,, ), el de 7,_, (persistencia intrinseca) y el de los choques
de oferta (persistencia en el error)? La conclusion central es que la curva de Phillips
hibrida tiene el papel determinante. Fuhrer (2009) plantea un modelo de equilibrio
general dindmico y estocastico y concluye:

* La inercia inflacionaria guarda relacion estrecha con la presencia de la
variable 7,_, en la curva de Phillips (persistencia intrinseca). La infla-
cion cae inmediatamente y la inercia inflacionaria es minima cuando
¢, =1-B=0en(2).

+ La persistencia heredada proveniente de x, en la curva de Phillips dificil-
mente tiene un papel importante. El patron de inflacion es relativamente
similar cuando varia ¢, desde 0,10 hasta 0,025". Ademas, la volatilidad
de los choques de oferta «, disminuye la persistencia generada por x,. Fi-
nalmente, la persistencia de X, no se ha reducido en el tiempo, por lo que
parece dificil explicar las reducciones en la persistencia inflacionaria, en
discusion, a partir del comportamiento de x..

 El patron de inflacion es relativamente similar cuando cambia la varianza
de u, (el choque de oferta en la curva de Phillips) desde 0,5 hasta 0,1, 0
cuando cambia el parametro o, , en la curva IS desde 0,5 hasta cero.

 Las caracteristicas de la politica monetaria dificilmente explican la per-
sistencia inflacionaria. Ni siquiera un valor de 7 igual a 5 en la regla de
Taylor logra reducir sensiblemente la persistencia de la inflacion.

B. Lainclusion de r,_, en la curva de Phillips

Es dificil explicar la alta persistencia estadistica de la inflacion, un debate en
marcha, u obtener un ajuste empirico exitoso en la curva de Phillips si no se

también Cecchetti y Rich (2001). Gomez (2002) encuentra una tasa de sacrificio promedio
de 1,34 para Colombia en los afios noventa.
15 Ademas, algunos autores como Williams (2006) y Mishkin (2007) afirman que @,
ha descendido en el tiempo. Por el contrario, Dupuis (2004) y Linde (2005) encuentran
parametros relativamente estables en la curva de Phillips.
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incluye 7z, . Asi, para el modelo tripode, en el cual se adiciona el precio inter-
nacional del petréleo a la ecuacion (2), en el caso de los Estados Unidos (Fuhrer,
2009) la inclusion de 7, , eleva el coeficiente R? desde 0,24 hasta 0,74 en el periodo
1966:Q1-1984:Q4, desde 0,09 hasta 0,79 en el periodo 1985:Q1-2008:Q4, desde 0,39
hasta 0,77 en 1966:Q1-1984:Q4 y desde 0,16 hasta 0,72 en 1985:Q1-2008:Q4. En la
misma direccién, Rudd y Whelan (2005) encuentran gque solo un pequefio porcen-
taje del buen ajuste de la curva de Phillips hibrida estimada para Estados Unidos
proviene de las expectativas futuras de inflacion o de la brecha del producto. Y
Estrella y Fuhrer (2002) concluyen que los modelos que incorporan s, . tienden
a ser mas estables en el tiempo que aquellos que solo utilizan las expectativas de
inflacion®®.

Con base en modelos que permiten alguna “irracionalidad”, Gali y Gertler (2000) y
Smets (2004) encuentran en su ejercicio para Estados Unidos un peso de 0,25y 0,52
paras, ., respectivamente, y Paloviita (2004) encuentra que &z, _, contribuye signi-
ficativamente a la explicacion de 7, cuando utiliza como proxy de expectativas las
proyecciones de inflacion de la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo
Econémico (OCDE).

Sin embargo, no es necesario suponer expectativas adaptativas para explicar la
importancia de oz, _, en la curva de Phillips. Para algunos autores la importancia
de s, _, esespuria, como se desprende del modelo de Calvo con expectativas racio-
nales pero con metas de inflacion diferentes a cero o con funciones hazard no
aleatorias, mientras que para otros obedece a procesos de aprendizaje y a la falta
de credibilidad del Banco Central. Los trabajos empiricos muestran que la impor-
tanciade sr, | enla curva de Phillips es baja cuando las expectativas de inflacion se
encuentran ancladas (Altissimo, Ehrmann y Smets, 2006). Por la misma razén hoy
parece ser menor el impacto de otros choques diferentes a la brecha del producto
(Mishkin, 2007).

1. Modificaciones al modelo de Calvo (con expectativas racionales)

a. Meta de inflacion diferente a cero

Para algunos autores no es necesario sacrificar la hipotesis de expectativas racio-
nales ni las implicaciones de politica a que conduce la curva de Phillips microfun-

16 \/éase también Rudebusch (2002).
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damentada. Basta con eliminar el supuesto de que la meta de inflacion es igual a
cero para producir la curva de Phillips alternativa representada en (9)*.

A~ A~ A~ A ~ A ~ & LA
T = ¢HH t (-7751—1 - g, )4‘ ¢x,t X + ¢HM,,Er-7Tr+l + bﬂw Et2¢,j—l T+ + U, (9)

j=2

* . .y . .y . ~ JT
donde 7 corresponde a la meta de inflacion (o a la inflacion tendencial), 7, = —
4

es la relacion entre la inflacion y la meta, igual a uno en el estado estacionario, y

* *
~
T ‘

7 o ~
g, =— corresponde a la tasa de crecimiento de la meta; finalmente, 77, = ln( - )

-1 T,
La ecuacion neokeynesiana (1) coincide con (9) cuando &, =0 o cuando ¢, =1
(indexacion completa). El supuesto de meta de inflacion igual a cero es ain menos
apropiado para un pais como Colombia que para los Estados Unidos o Europa.
Como se ilustra en el Grafico 1, las metas de inflacion en Colombia han sido elevadas

y solo se han reducido muy gradualmente.

La ecuacion (9) presenta tres caracteristicas radicalmente diferentes a la ecuacion
(1). En primer lugar, los coeficientes son ahora variables en el tiempo, aun para
parametros fundamentales constantes en el modelo de Calvo. En segundo lugar,
el parametro ¢, , es bajo (la tasa de sacrificio es alta) cuando la meta de inflacion
es alta. En otras palabras, una meta de inflacion alta hace mas costoso reducir la
inflacion y podria inducir a las autoridades a no hacerlo. Finalmente, el valor espe-
rado de la inflacion futura en (9) podria estar correlacionado con 7, , por lo que
la inclusion exitosa de esta Gltima variable en las estimaciones empiricas podria ser
errGnea (obedece a variables omitidas). Altissimo ez al. (2006) y Cogley y Shor-
done (2006) muestran, en efecto, que la persistencia intrinseca (debida a r, ) es
moderada cuando se incluyen los valores de largo plazo de la inflacion. Por todo lo
anterior, algunos autores consideran que la curva de Phillips microfundamentada
(1) continua siendo una buena aproximacién en el disefio de la politica monetaria
Optima.

b. Funciones hazard variables

El modelo de Calvo asume que los cambios en precios son aleatorios, pero
Goodfriend y King (1997) y Wolman (1999) trabajan con un supuesto més realista,
segun el cual la probabilidad de cambios en precios es mayor cuando ha transcu-

7 \éanse Cogley y Shordone (2006) y Cecchetti et al. (2007).
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rrido un periodo largo sin cambios. Woodford (2007) muestra que en este caso se
Ilega a la siguiente ecuacion para la curva de Phillips:

T, =Y, = ﬂEt [‘T[t+1 — /7, ] + ¢xEl [(1 - yL_l )_1 X ]! (10)

donde 0 <y <1 para el caso de una funcion hazard creciente (y =0 en el modelo
de Calvo). Nuevamente, la relevancia de la variable 7z, | es espuria y la politica
monetaria éptima coincide con la que se deriva de la curva de Phillips microfun-
damentada (1)%.

2. Procesos de aprendizaje

El supuesto de expectativas adaptativas explicaria adecuadamente la existencia
des, ,enlacurvade Phillips, en la forma planteada originalmente en los modelos de
inflacion sugeridos por Phelps (1967) y Friedman (1968), pero parece inadecuado
a la luz de la llamada critica de Lucas (Mankiw, 2001). De todas formas, algunos
trabajos empiricos recientes abandonan el supuesto de racionalidad perfecta.

Christiano, Eichenbaum y Evans (2005), por ejemplo, asumen que las firmas que no
reoptimizan en el modelo de Calvo (1983) indexan sus precios con la inflacion del
periodo anterior. Formalmente, las firmas que no reoptimizan mantienen constante
p, (i) —yp,_,, donde y corresponde al nivel de indexacion de precios, p, (i) es el loga-
ritmo del precio del bieni,y p, , el logaritmo del nivel agregado de preciosen¢—1. Se
llega asf a la siguiente curva de Phillips hibrida: &, — 7, , = ¢ x, + BE, [, —y7,]
(Woodford, 2007, p. 204). El supuesto de Christiano et al. (2005) parece inconve-
niente a la luz de la evidencia empirica, que muestra que los cambios en precios son
poco frecuentes®.

Por otra parte, Gali y Gertler (2000) justifican la inclusion de x, , en la curva
de Phillips asumiendo que las firmas que aleatoriamente deciden reoptimizar sus
precios en el modelo de Calvo (1983) siguen una rule of thumb (regla del pulgar),

8 No obstante, Rudd y Whelan (2006) afirman que el signo esperado para 7, , en ese modelo
es negativo, contrario al que se obtiene en las estimaciones empiricas.

¥ Véanse Sbordone (2007) y Woodford (2007). Sobre los esquemas de fijacion de precios,

véanse Blinder (1991) para Estados Unidos, y Julio, Zarate y Hernandez (2010) y Zarate

(2010) para Colombia.



14 | Formacion de precios y salarios en Colombia

con precios que representan un promedio ponderado de los precios 6ptimos fijados
en el periodo anterior mas un ajuste por la inflacion pasada.

Desviaciones pequefias con respecto al supuesto de expectativas racionales pueden
cambiar dréasticamente los resultados del modelo. Angeloni et al. (2005) sefialan
dos ejemplos: la informacion imperfecta sobre las caracteristicas del choque (e. g.,
temporal versus permanente) puede producir persistencia y una respuesta gradual
de los agentes; algo similar sucede cuando existen procesos de aprendizaje de los
agentes y las autoridades los obstaculizan al preferir un alto valor de 7, (0 un bajo
valor de 7_) en la regla de Taylor®. Erceg y Levin (2001), Collard y Dellas (2004)
y Milani (2005) incorporan dindmicas de aprendizaje, con diferencias transitorias
con el modelo de expectativas racionales. Nuevamente, como en casos anteriores,
resulta espurio el coeficiente asociado a 7, , en la estimacion empirica de la curva
de Phillips, pues obedece a la correlacion entre la inflacion rezagada y las proyec-
ciones de inflacion.

3. Credibilidad del Banco Central

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

Se supone en los modelos anteriores que los agentes que toman decisiones sobre
precios saben con total certidumbre que el Banco Central contraera la demanda
para reducir la inflacion y continuara haciéndolo en el futuro. Si los agentes esperan
una tasa de interés real de corto plazo alta en el futuro, también sera alta la tasa de
interés real de largo plazo, y ello reducird la demanda agregada y la inflacion.

Fuhrer (1995) considera la inercia proveniente de la credibilidad imperfecta del
Banco Central como un tercer factor de persistencia, ademas de la inercia prove-
niente de los contratos de precios y salarios o de un ajuste lento en las expectativas.
Simplemente, los agentes podrian dudar que el Banco Central lleve a cabo la poli-
tica econdmica requerida para bajar la inflacion. Erceg y Levin (2001), por ejemplo,

20 \/éanse también Orphanides y Williams (2005).
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muestran que la falta de credibilidad al comienzo de la era Volcker podria explicar
el patron de desinflacion en Estados Unidos, si se considera que las expectativas
estaban inicialmente desancladas (Mishkin, 2007) y que los agentes aprendieron
lentamente sobre la nueva politica.

Si la persistencia se origina en el proceso de fijacion de precios y salarios, el banco
tendra que aceptar los costos de la desinflacion. Por el contrario, si la persistencia
se origina en la falta de credibilidad del Banco Central, debe determinarse cémo
y cuando puede incrementarse la credibilidad. La comunicacion de los bancos
centrales podria ser un determinante fundamental de dichas expectativas y de la
manera en que los agentes aprenden (Woodford, 2005).

lll. PERSISTENCIA ESTADISTICA: METODOLOGIA Y EVIDENCIA EMPIRICA
INTERNACIONAL

La literatura sobre la medicion de la persistencia suele dividirse en dos grandes
grupos. Un primer grupo investiga el nivel de integracion de las series, mientras
que el segundo considera la evolucion de las diferentes medidas de persistencia
propias de modelos autorregresivos validos para series 1(0). La Seccion I11.A
sugiere que la suma de coeficientes autorregresivos y las funciones de impulso-
respuesta constituyen las mejores medidas en series 1(0). La Seccion 111.B presenta
la evidencia empirica internacional para diferentes indicadores. La persistencia
de la inflacion cae cuando las expectativas de inflacion logran ser ancladas por el
régimen monetario (i. e., el patron oro o el esquema de inflacion objetivo), pero aun
se discute si los niveles de persistencia en los paises desarrollados son menores hoy
que en el pasado.

A. Metodologias de medicion

Para un proceso inflacionario 7, = am, | +¢,, en el que ¢, corresponde a un choque
en el periodo ¢, se cumple que 7, = ¢, + ae,, +a’c,_, + a’e,, +... Un coeficiente a
elevado equivale a mas persistencia, ya que refleja un mayor impacto relativo de
los choques pasados sobre 7, Ademas, cuando la serie posee raiz unitaria (a = 1),
la varianza de la inflacion es ilimitada y la persistencia es infinita pues fodos 10s

choques del pasado afectan la inflacion actual | 7, = z g,
i=0
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Un primer paso en la determinacion de la persistencia estadistica consiste en esta-
blecer el nivel de integracion de la serie de inflacion, un area cuyos resultados han
sido poco concluyentes. Buena parte de la literatura internacional encuentra que
las series de largo plazo son I(1), aun cuando se rechaza mas frecuentemente la
raiz unitaria al estudiar periodos cortos y recientes. Una serie 1(1) que se convierte
luego en 1(0) indica que el proceso inflacionario pasa a ser menos persistente, pues
ahora el choque desaparece en algin momento del tiempo.

Para algunos autores, la raiz unitaria observada en ocasiones en las series de largo
plazo no se debe tanto a la persistencia de la inflacion como a la persistencia de las
metas. Stock y Watson (2006), por ejemplo, proponen descomponer la inflacion
observada en sus componentes permanente y transitorio, cada uno de ellos con
su propia varianza cambiante en el tiempo. El componente permanente, a su vez,
estaria asociado con metas implicitas o explicitas de inflacion?.

Para otros, las series no son I(1) ni 1(0), y mas bien presentan niveles de inte-
gracion fraccionales intermedios®?. Ello, a su vez, podria explicar los resultados
divergentes observados en la practica cuando solo se consideran las dos posi-
bilidades extremas. También podria explicar por qué la serie de inflacién en
Estados Unidos resulta I(1) cuando se utiliza un modelo AR(12) e I(O)cuando se
utilizan modelos AR(3) y AR(6) (Kumar y Okimoto, 2007)?. Sin embargo, no es
facil diferenciar los procesos de memoria larga con integracion fraccional de los
procesos con media cambiante (Altissimo et al., 2006)%.

2L El modelo es relativamente similar a un proceso integrado con promedio movil. VVéanse
también Cecchetti et al. (2007).
22 Se trata de un proceso estocastico que se caracteriza por la presencia de un operador de
diferencia fraccional. La integracién fraccional, o mas generalmente, de larga memoria,
puede hacer aparecer una serie como estacionaria, pero tener autocorrelaciones altas,
demasiado grandes para ser capturadas por un modelo ARMA parsimonioso. Véanse
Baillie, Chung y Tieslau (1996), Kumar y Okimoto (2007) y Baum, Barkuolas y Caglayan
(2010).

2 Rose (1988) es uno de los pocos autores que encuentran que la serie de integracion es 1(0)
en la posguerra (concretamente, Rose considera el periodo 1947-1986).

24 Ademas, Hassler y Wolters (2010) argumentan que en presencia de integracion fraccional
la prueba de Dickey y Fuller (1979) aumentada tiene bajo poder para rechazar la hipdtesis
de que la serie es I(1). Ademas, si existe integracion fraccional, es posible que las
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Solo cuando la serie no es I(1) tiene sentido preguntarse por el nivel y las varia-
ciones en indicadores tales como el coeficiente de autocorrelacion, la mayor raiz
autorregresiva, la vida media, la suma de coeficientes autorregresivos o la funcion
de impulso-respuesta. Ademas, la literatura tiende a favorecer como indicadores de
persistencia la suma de los coeficientes autorregresivos y la funcién impulso-
respuesta, los dos indicadores utilizados en la evaluacion empirica del caso colom-
biano en la Seccion IV.

Se tiende a favorecer la suma de coeficientes, pues no parece conveniente descartar
la informacién provista por otras raices o rezagos. Todo lo demas igual, un proceso
AR(2) con raices 0,9 y 0,8 es méas persistente que un proceso AR(2) con raices
0,9 y 0,1?°. También se favorece la funcion impulso-respuesta, pues esta puede
discriminar entre un proceso con raiz unitaria sujeto a variaciones permanentes y
otro sujeto a variaciones transitorias (algo que no sucede, por ejemplo, con la raiz
maxima autorregresiva)?®. Los dos mejores indicadores estan relacionados: la suma
de los coeficientes autorregresivos es el indicador recomendado por Andrews y
Chen (1994), en parte porque aproxima la funcion de impulso-respuesta de largo
plazo ante un choque unitario. Por otro lado, la vida media ha sido utilizada amplia-
mente en la evaluacion de la paridad del poder adquisitivo (PPA), pero presenta
innumerables problemas como indicador de persistencia. Entre otras razones, no
se cuenta con un conjunto amplio de estudios sobre las caracteristicas estadisticas
de su distribucion.

Stock y Watson (2006) proponen una medida diferente de persistencia inflacionaria
para la serie de inflacion en Estados Unidos?, basada en el coeficiente R? de los

pruebas de raiz unitaria y las medidas de persistencia basadas en modelos AR lleguen a
conclusiones divergentes (Kumar y Okimoto, 2007).

% Véanse Andrews y Chen (1994). Tampoco la suma de los coeficientes autorregresivos
esta exenta de problemas. La suma resulta mayor cuando la inflaciéon sube rapidamente
aniveles altos y regresa a cero en forma abrupta que cuando la inflacién sube poco
inicialmente pero regresa a cero en forma lenta. El segundo proceso deberia aparecer mas
persistente (Pivetta y Reis, 2007, p. 3).

% \Véanse Kang et al. (2009).
2 No se considera aca el indicador no paramétrico de persistencia propuesto por Robalo

Marquez (2004). Dicho indicador no se ve afectado por problemas de especificacion errada
del modelo.
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prondsticos a diferentes plazos del modelo utilizado. A manera de ejemplo, para
1960-2006 encuentran que el coeficiente R? de su modelo de componentes tran-
sitorio y permanente (p. 12) pasé de 90% en los afios setenta y comienzos de los
ochenta a cerca de 50% desde mediados de los afios ochenta hasta el final de la
muestra, lo que sugiere menor persistencia. Para cuatro trimestres el coeficiente R?
paso de 50%-75% en el primer periodo a 15% en el segundo, y para ocho trimestres
de 20%-35% a 10%.

B. Evidencia empirica internacional

La revision de la evidencia empirica internacional sugiere una gran incertidumbre
sobre el nivel de persistencia de las series, sobre el valor preciso de los estimadores,
sobre la sensibilidad a los periodos y enfoques metodolégicos adoptados y sobre
la conveniencia de las distintas mediciones de persistencia (Altissimo ez al., 2006).
Con frecuencia se obtienen niveles diferentes de persistencia para distintos indices
de precios en un mismo periodo y las propiedades estadisticas de las series llevan
a que la persistencia crezca con el nivel de agregacion?.

Como se menciond, la literatura suele dividirse en dos grandes grupos. Un primer
grupo investiga el nivel de integracion de las series, mientras que el segundo consi-
dera la evolucién de las diferentes medidas de persistencia propias de modelos
autorregresivos validos para series 1(0). Se discute en los siguientes parrafos el
caso de Estados Unidos, con referencias ocasionales a otros paises desarrollados y
América Latina.

e Nivel de integracion de la inflacion

Las series de inflacion originales (i. e., sin considerar quiebres estructurales) en la
posguerra parecen poseer raiz unitaria. Fuhrer (2009), por ejemplo, muestra que
el test de Dickey y Fuller (1979) (ADF aumentado) no permite rechazar la hipo-
tesis de raiz unitaria en 1966-2008 para ninguno de los tres indices de precios
utilizados®. Por otra parte, con base en el intervalo de confianza para la mayor

2 Los choques idiosincréaticos a los subcomponentes de una serie tienden a cancelarse;
ademas, la persistencia de la serie agregada otorga un mayor peso al subcomponente mas
persistente. Véanse Angeloni er al. (2005) y Altissimo et al. (2006).

2 Los resultados son menos claros cuando se utiliza el indice de Phillips y Perron (1988).
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raiz unitaria, Stock y Watson (2006) no rechazan la hip6tesis de raiz unitaria para
los periodos 1960-1983 o 1984-2004. Con una metodologia similar (que incluye
aprioris bayesianos), tampoco lo hacen Pivetta y Reis (2007), para quienes la infla-
cioén en Estados Unidos puede asociarse a un proceso con raiz unitaria constante.
Leviny Piger (2004, tabla 1) encuentran para Estados Unidos que tres de las cuatro
series de precios consideradas son 1(1) entre 1984 y 2003*. Tampoco rechazan la
hipdtesis de raiz unitaria los trabajos relativamente recientes de Bai y Ng (2004) y
Henry y Shields (2004), ni un subconjunto amplio de los documentos resefiados en
Murray, Nikolsko-Rzhevskyy y Papell (2008, tabla 1).

Algo similar sucede en América Latina. Para el periodo 1980:01-2006:06, Capistran
y Ramos-Francia (2007) encuentran que la serie de inflacion es (1) en siete de los
diez mayores paises de América Latina y solo rechazan (al 5%) la hipotesis de raiz
unitaria para Chile, Peru y Venezuela.

Como se menciond arriba, para algunos autores las series no son I(1) ni 1(0), y
mas bien poseen niveles de integracion fraccionales intermedios. Baillie, Chung
y Tieslau (1996), por ejemplo, aplican simultaneamente las pruebas sugeridas por
Phillips y Perron (1988) y por Kwiatkowski, Phillips, Schmidt y Shin (1992) en el
periodo 1948-1990 en Estados Unidos, y encuentran que es posible rechazar tanto
la hipotesis de que la serie es I(1) como la de que la serie es 1(0) para ocho de los
diez paises considerados (se exceptuan Alemania y Japon).

También Kumar y Okimoto (2007) y Baum, Barkuolas y Caglayan (2010) encuen-
tran apropiado tomar en cuenta las metodologias que permitan considerar niveles
de integracion fraccionales y Kumar y Okimoto (2007) descubren una reduccion
permanente en el nivel de integracion (grado de persistencia) en Estados Unidos
desde mediados de los afios ochenta y en los demas paises del G7, excepto Italia.

e Nivel de integracion de la serie al incorporar cambios estructurales
Al incorporar cambios estructurales en las series en 1984-2003, Levin y Piger

(2004) descartan la hipétesis de raiz unitaria en los cuatro indices de inflacion
considerados, con un choque inflacionario que desaparece en unos pocos trimes-

% Altissimo et al. (2006) combinan la evidencia presentada por Levin y Piger (2004) con la
de otros trabajos y llegan a conclusiones similares.
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tres en la mayoria de los casos. Este resultado contrasta con la raiz unitaria que se
halla para tres de las series cuando no se consideran cambios estructurales (véase
arriba). Los autores anotan que los cambios estructurales ocurren en la media de la
inflacion y no en los coeficientes autorregresivos.

Utilizando informacion para 1948-1999, Kim (2000) presenta evidencia de que la
serie de inflacion en Estados Unidos paso de ser 1(0) antes de 1973 a I(1) en los afios
posteriores. Con informacion para el periodo 1959-2000, Leybourne, Kim, Smith 'y
Newbold (2003) presentan evidencia de que la inflacion paséd de tener raiz unitaria
antes de 1982 a ser estacionaria en los afos posteriores. Murray et al. (2008) consi-
deran la metodologia Markov-switching (véase abajo) y encuentran que la inflacion
presenta una raiz unitaria en la mayoria de los afios entre 1967 y 1981 y que es
estacionaria antes de 1967 y después de 1981

También en América Latina se reduce considerablemente la persistencia cuando
se consideran quiebres estructurales en el anélisis y las series resultan ahora 1(0)
en nueve de los diez paises considerados por Capistran y Ramos-Francia (2007).
Paraddjicamente, para Colombia no es posible rechazar la hipdtesis de raiz unitaria,
ni siquiera cuando se consideran quiebres estructurales. Los autores atribuyen
este resultado a las fuertes variaciones estacionales en los datos mensuales, pero
tampoco rechazan la hipdtesis de raiz unitaria cuando incorporan este factor de
manera explicita.

e Suma de coeficientes autorregresivos

Como sucedia para el nivel de integracion, las medidas de persistencia para series
1(0) se reducen sensiblemente cuando se consideran cambios estructurales. Altis-
simo et al. (2006, tabla 3.1), por ejemplo, comparan la suma de los coeficientes
autorregresivos para estudios realizados en la Unidén Europea con series largas
de tiempo, cuya media es cercana a 0,9, con las de otros estudios que consideran
periodos cortos de tiempo o cambios en la media, cuya media es cercana a 0,6.

Por otra parte, la persistencia parece ser baja cuando se cuenta con un ancla mone-
taria bien establecida. Asi, Benati (2008) encuentra que la persistencia inflacionaria
ha sido reducida bajo el patrén oro y con la adopcién del euro por parte de algunos

8 También Evans y Wachtel (1993).
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paises de la Comunidad Europea y del régimen de inflacion objetivo en el Reino
Unido, Canada y Australia.

Sin embargo, existe una enorme polémica sobre la existencia (0 no) de menor
persistencia inflacionaria en las décadas recientes, presumiblemente como conse-
cuencia de los cambios en la politica monetaria. Por un lado, Brainard y Perry
(2000), Taylor (2000) y Kim, Nelson y Piger (2001) encuentran que la persistencia
inflacionaria en la era Volcker-Greenspan fue sustancialmente menor que en las
décadas previas. Resultados similares obtienen Evans y Wachtel (1993) y Kang,
Kim y Morley (2009), segtn la metodologia Markov-switching. Mishkin (2007)
y Fuhrer (2009) también encuentran descensos importantes en la suma de coefi-
cientes autorregresivos en periodos recientes®2. Ravenna (2000) documenta una
fuerte caida en la persistencia para el periodo posterior a 1990 en Canada.

Por otro lado, buena parte de los demas trabajos llegan a conclusiones opuestas.
Benati (2008, tablas 7 y 8) presenta quiza la investigacion més exhaustiva sobre
el comportamiento de la persistencia inflacionaria en Estados Unidos desde el
periodo colonial. El autor no encuentra un cambio significativo en la suma de
coeficientes autorregresivos entre el periodo denominado de “alta inflacion” y el
periodo de estabilizacion posterior a Volcker®. Para doce paises industrializados
en el periodo 1984-2003 (y cuatro indices de precios), Levin y Piger (2004) hallan
cambios importantes en la media, pero no en la suma de coeficientes autorregre-
sivos. O’Reilly y Whelan (2004) no descubren cambios significativos para el area
del euro como un todo y concluyen que la suma de coeficientes autorregresivos es

82 Segun Fuhrer (2009), para el indice de precios al consumidor el indicador paso de 0,89 en
1966-2008 a valores cercanos a cero en 1995-2008 (el descenso es menor para el deflactor
del PIB y atn menor para los indicadores de inflacion basica). También se encuentra
evidencia de cambios significativos en la persistencia para otros indicadores. El coeficiente
de autocorrelacion pasé de un promedio de 0,5 en los afios setenta a 0,8 en 1975-1995, y a
valores cercanos a cero en los Gltimos afios. Los autocorrelogramas indican reducciones
importantes, con valores que oscilan entre 0,7 y 0,5 para los tres primeros rezagos en el
periodo 1966-1984 y valores cercanos a 0,3 en 1985-2008 (las reducciones en persistencia
no son tan claras cuando se consideran indicadores de inflacion basica).

¥ No se encuentran cambios significativos en la persistencia para el deflactor del PIB, para

el deflactor del producto nacional bruto (PNB) o para el denominado PCE (personal

consumption expenditure); solo se presenta un cambio significativo para el indice de
precios al consumidor (IPC).
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cercana a uno*, mientras que Batini (2002) no encuentra cambios significativos en
la persistencia cuando considera diferentes paises de Europa. Como se menciond
arriba, tampoco detectan cambios significativos las estimaciones de la mayor raiz
autorregresiva efectuados por Stock y Watson (2006) y Pivetta y Reis (2007).

Para los diez mayores paises de América Latina, Capistran y Ramos-Francia (2007)
encuentran que la suma de coeficientes autorregresivos presenta entre enero de
1980 y junio de 2006 altos niveles en Uruguay y Venezuela, niveles medianos en
Argentina, Brasil, Colombia y Ecuador, y niveles bajos en Chile, México y Perd,
con resultados mixtos en Bolivia. Pero, nuevamente, algunos de los resultados
cambian cuando se consideran los cambios en la media, en cuyo caso se encuentran
niveles de persistencia relativamente bajos (frente a los niveles histéricos) en al
menos cinco de los diez paises analizados: Argentina, Brasil, Ecuador, México y
Peru, no se encuentran descensos significativos en Chile, Colombia y Venezuela,
y existen incrementos en Uruguay Yy resultados mixtos en Bolivia. Los factores
idiosincraticos dominan, especialmente, en Bolivia y México, pero poco en Chile,
Peru y Uruguay®.

Segun los autores, Colombia presenta uno de los mayores coeficientes de autoco-
rrelacion para la inflacién en niveles, tanto para el periodo completo (0,91), como
para 1980-1989 (0,90), 1990-1999 (0,92) y 2000-2006 (0,85). Los resultados son
mas favorables (menos persistencia) en términos relativos cuando se considera la
suma de los coeficientes autorregresivos, con valores de 0,79 (periodo completo),
0,59 (1980-1989), 0,62 (1990-1999) y 0,67 (2000-2006), cuando no se consideran
quiebres, y de 0,58 (muestra total), 0,58 (1980-1989), 0,58 (1990-1999) y 0,68 (2000-
2006) al incluir quiebres.

% Los autores no encuentran cambios significativos en la suma de coeficientes, y tampoco en

la media una vez corrigen la prueba de estabilidad de parametros propuesta por Andrews
(1993).

% De todas formas, los factores comunes explican entre el 15% y el 30% (dependiendo de
la metodologia) de las variaciones en la persistencia en los distintos paises. Capistran
y Ramos-Francia (2007) sugieren que en los afios ochenta la dominancia fiscal fue un
fendmeno relativamente comin en todos los paises de la region. EI comportamiento
favorable de la inflacion en la ultima década posiblemente obedece al impacto de unas
politicas adecuadas y de la globalizacion (Rogoff, 2003).
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e Metodologia Markov-switching

La metodologia Markov-switching 0 modelo switching de cambio de régimen
reconoce que la serie temporal es estado dependiente. Es decir, que su comporta-
miento en lo referente a la media, la varianza y la relacion con su historia depende
del régimen o estado de la economia, siendo tal estado generado por un proceso
markoviano de primer orden. La ventaja de esta metodologia para el estudio de la
persistencia de la inflacién, respecto a los modelos tradicionales, es que permite
reconocer de manera enddgena los cambios de régimen en el comportamiento del
proceso autorregresivo a través del tiempo. En este caso, la persistencia se define
como estado dependiente y se mide a través de la suma de los coeficientes autorre-
gresivos asociados a cada estado.

Ademas, el modelo Markov-switching aplicado a la inflacion permite analizar la
persistencia o duracion esperada de la inflacion en cada régimen y la frecuencia
de cambio de las expectativas por parte de los agentes privados, suponiendo que
estos forman sus expectativas mediante reglas sencillas. Si la inflacion es altamente
persistente, entonces la regla de formacion de las expectativas inflacionarias por
parte de los agentes privados no cambiara frecuentemente. El supuesto de cambios
relativamente abruptos es particularmente relevante debido a que la persistencia
inflacionaria esta posiblemente atada a cambios en el régimen monetario y a la
reputacion del Banco Central®.

e Metas de inflacion

Robalo Marquez (2004) enfatiza que cualquier indicador de persistencia es condi-
cional al supuesto que se haga sobre la inflaciéon de mediano y largo plazo, la cual,
ademas, puede ser variable en el tiempo. En la misma direccién, buena parte de la
literatura reciente tiende a asignarle un papel importante a la alta persistencia de
la meta de inflacion como determinante de la persistencia en la inflacion observada
(Altissimo et al., 2006).

Como se menciono arriba, Stock y Watson (2006) consideran que la inflacion obser-
vada resulta de la suma de un componente transitorio y un componente perma-
nente, este Ultimo modelado como un paseo aleatorio, con raiz unitaria y asociado

% \/éanse Cogley y Shordone (2005), Benati (2008) y Kang et al. (2009).
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con la meta de inflacion implicita en Estados Unidos. Los autores encuentran que
la reduccion de la varianza de la inflacion observada en los ultimos afios se debe a
la reduccion en la varianza de ese componente permanente. En la misma direccion,
Cogley, Primiceri y Sargent (2009) encuentran una reduccion marcada de la persis-
tenciade 7 — a7, siendo 7~ la meta de inflacion, y Kang et al. (2009) encuentran que
7 — 7T es estacionario en el periodo completo 1959:Q1-2006:Q2.

IV. PERSISTENCIA ESTADISTICA EN COLOMBIA

Como se menciono arriba, la medicidn de la persistencia estadistica constituye un
primer paso en el analisis de la dinamica de la inflacién y deberia servir de base a
un analisis posterior sobre el comportamiento y dindmica de las variables estructu-
rales que la determinan, con preguntas sobre la IS, la regla de Taylor y la curva de
Phillips, principalmente.

En este contexto, resulta central el analisis del orden de integracion de la serie. Si
la inflacion es integrada de orden uno I(1), se dice que es extremadamente persis-
tente, pues todo choque sobre ella es de caracter permanente y no hay reversion a
su comportamiento anterior. En el caso en el que la inflacion sea estacionaria, 1(0),
todo choque se diluye y es posible determinar el tiempo necesario para revertir a la
media. En caso tal, conviene utilizar los dos mejores indicadores de persistencia:
la suma de los coeficientes autorregresivos y la funcion impulso-respuesta. Final-
mente, como se menciond antes, no solo es importante considerar la dinamica de
la inflacién, sino también la de la brecha entre la inflacién observada y la meta

(art —n:)

En las Secciones IV.A-B se evalua el orden de integracion de la inflacion total en
Colombia®, considerando los periodos comprendidos entre: a) 1960:08-2010:06, b)
1980:01-2010:06 y ¢) 1990:01-2010:06. La evidencia de un comportamiento esta-
cionario de la serie durante el ultimo periodo permite examinar si esta es gober-

¥ Se utiliza la inflacion mensual anualizada 1200 *In (2, / P_,), donde P, es el IPC
desestacionalizado. La desestacionalizacion se lleva a cabo mediante el procedimiento
X11. Esta serie difiere de aquella utilizada en las discusiones de politica econdémica en
Colombia, definida como 100 * ln(P, / P,,n), la cual suaviza los choques que duran menos
de doce meses y muestra, por lo tanto, una mayor persistencia (Payaa, Duarteb y Holdenc,
2010).
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nada o no por un proceso autorregresivo Markov-switching; es decir, si la inflacion
exhibe en dicho periodo diferentes estados de la naturaleza. Se encuentran dos
regimenes: el régimen anterior, comprendido entre 1990:01 y 2000:01, y el régimen
actual entre 2000:02 y 2010:06, y se investiga el comportamiento de la suma de los
coeficientes autorregresivos y la funcion impulso-respuesta en cada uno de ellos.
La Seccion IV.C considera el comportamiento de la brecha entre la inflacion y la
meta (v, — 7, en lugar de ,), y construye una medida de persistencia cambiante
en el tiempo con base en la combinacion de un filtro de Kalman y un procedimiento
de optimizacién no lineal.

A. Examen del orden de integracion de las series

En la parte superior del Grafico 1 se presenta la evolucion de la inflacion mensual
anualizada, definida por 1200 * In (B /P, ), y de la inflacion anual considerada mes
ames, definida por 100*In(2 / P_,, ). Como es de esperar, la segunda serie exhibe
menor volatilidad, pues esta suaviza aquellos choques que se diluyen en menos
de un afio. En la parte inferior del Grafico se presenta nuevamente la inflacion
anual y la meta de inflacion establecida cada afio por el Banco Central. De acuerdo
con la Ley del Banco, este propende al cumplimiento de la meta de inflacion en
diciembre, establecida en noviembre del afio anterior. Asi, la meta fijada para 1991
fue 22%, pero no se cumplio, porque la inflacion observada en diciembre de dicho
afio fue 23,8%. La junta directiva del Banco Central colombiano establecié metas
puntuales en el periodo comprendido entre 1991 y 2002, y rangos meta en los afios
posteriores. Ademads, desde 2001 anuncié un rango meta de largo plazo de 3%, mas
0 menos un punto porcentual.

Con el proposito de examinar el grado de integracion de la serie de inflacion, se lleva
a cabo la prueba de Enders y Granger (1998), la cual postula, bajo la hipotesis nula,
la existencia de raiz unitaria y, bajo la alterna, un ajuste asimétrico del proceso. En
el caso particular, la prueba se lleva a cabo utilizando como atractor (intercepto y
tendencia lineal) un proceso autorregresivo de orden mayor para garantizar ruido
blanco en los residuales de la regresion auxiliar y las especificaciones alternativas:
TAR y M-TAR. El Cuadro 1 reporta los resultados de la prueba.
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GRAFICO 1. INFLACION ANUAL (PANEL SUPERIOR) Y TRIMESTRAL ANUALIZADA
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Fuente: DANE y célculos propios.

Cuapro 1. PRUEBAS DE RAIZ UNITARIA

Funcion Nimero de :
Modelo Atractor indicadora rezagos Ljung-Box 9, V.C.
a =0,05:
TAR a,+at Iz, , = 0) 5 0,207 6,54 a =0,10:
a =0,05:
M-TAR a+at AT =0 4 0104 928 4 g0

Fuente: calculos de los autores.
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Asi, la inflacion anualizada para el periodo comprendido entre enero de 1990 y
junio de 2010 se considerara sin raiz unitaria y con estados asimétricos de compor-
tamiento alrededor de un atractor. Ademas, como se mencion0 anteriormente, es
dificil pensar que en un régimen de inflacién objetivo la inflacion puede alejarse
permanentemente de su nivel de largo plazo®.

Es de recordar que el hecho de que una serie sea I1(0) implica que todo choque se
diluye a través del tiempo. Una variable 1(1) sera persistente, lo cual significa que
los choques que la afecten tendrén efectos duraderos, que evitaran que la serie
retorne a un nivel previamente definido. Se ha observado recientemente que las
variables macroecondmicas, como la tasa de inflacion, pueden tener rasgos de esta-
cionariedad o no estacionariedad dentro de periodos especificos. De esa forma,
algunas series pueden pasar de comportamientos 1(0) a I(1), o viceversa. Hay un
importante nimero de trabajos que sefialan que el régimen monetario en vigor tiene
un impacto importante en las propiedades de persistencia de la inflacion. Tal podria
ser el caso para Colombia, luego de la adopcion del régimen de inflacion objetivo.

B. Modelo de cambio de régimen (Markov-switching)

Dada la estacionariedad de la serie de inflacion anualizada en el periodo 1990-
2010, se procede a analizar en esta seccion si el comportamiento de la inflacion es
régimen dependiente en tal periodo. En particular, teniendo en cuenta la adopcion
de un régimen de inflacion objetivo en Colombia en 1999 (Vargas, 2007), se consi-
dera la posible existencia de dos regimenes o estados de la naturaleza para la infla-
cion®, El régimen actual podria caracterizarse por un objetivo de inflacion creible
con expectativas ancladas a las metas, algo que no sucedia en el régimen anterior.
Seria de esperar que el indice de persistencia sea menor en el régimen actual. En
el ejercicio se utiliza como indicador de persistencia la suma de coeficientes auto-
rregresivos.

% Se menciond en el Apartado B de la Seccion |11 que Stock y Watson (2006) y Cogley et
al. (2009), entre otros, consideran una estrategia diferente. Segun estos autores, la serie de
inflacion puede ser 1(1) (algunas de las pruebas estadisticas no permiten descartar dicha
hipotesis para Estados Unidos), gracias a la influencia de las metas de largo plazo que
implicita o explicitamente adopta el Banco Central. Por ello, los autores proponen analizar
las propiedades estadisticas del diferencial entre la inflacion y la meta de largo plazo.

% Sobre las caracteristicas de la politica monetaria en la década de los noventa, véanse
Hernandez y Tolosa (2001).
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Para caracterizar el proceso generador subyacente de la inflacion en Colombia
durante los afios comprendidos entre 1990 y 2010 mediante un modelo Markov-
switching regime 0 modelo de cambio de régimen, se sigue a Hamilton (1994) y
Krolzig (1997). Se encuentra que el modelo describe la inflaciéon como un proceso
gobernado por dos regimenes o estados de la naturaleza que cambian entre si de
acuerdo con un proceso markoviano de orden uno. Es decir, donde la probabilidad
de estar en un estado o régimen particular tan solo depende del estado del periodo
anterior. La metodologia permite explicar la inflacion mediante un esquema auto-
rregresivo con parametros cambiantes a través de los estados.

El método Markov-switching utilizado postula que todos los parametros dependen
de una variable no observable S, llamada variable de estado. Tal variable carac-
teriza el estado o régimen existente en el periodo # y toma los valores 1y 2, ...,
K, siendo K el nimero de regimenes considerados en el modelo. Cada uno de los
estados describe un determinado comportamiento inflacionario. Por ejemplo, si K = 2,
un estado o régimen describira una situacion de baja inflacion y baja volatilidad,
en tanto que el otro describird una situacion de alta inflacion y alta volatilidad. De
esta manera, el modelo Markov-switching utilizado permite que cada régimen se
caracterice por determinada media, varianza y nivel de persistencia.

Con base en los resultados de diferentes pruebas estadisticas, se encuentra que la
especificacion que mejor describe el proceso de cambio de régimen de la inflacién
en Colombia es la que corresponde al modelo MSIAH®, Esta sigla se debe a Krolzig
(1997) y significa que tanto el intercepto (I) como los parametros autorregresivos
(A) y la matriz de varianza-covarianza (H) son dependientes del régimen. Asi, se
considera que la inflacion sigue un proceso autorregresivo estado dependiente en
todos los parametros, planteado en la ecuacion (11).

T, = luS(t) +¢ls(,)‘7[t—1 +"'+¢ps(,)nf—17 +é,, (11)

donde s, es la inflacion y S, e{o,l} es una variable discreta no observada que
representa el estado de la economia. A partir del comportamiento de esta variable,
se define el régimen 1, o actual, cuando S, =0, y el régimen 2, o anterior, cuando
S, = 1. El término de perturbacion ¢, sigue una distribucion normal con varianza
estado dependiente:

40 Markov switching intercept autoregressive parameters heteroscedasticity.
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e, ~N(0,02). (12)

Es decir, la varianza depende del estado de la naturaleza en el cual se encuentre la
economia:

gét:U(z)(l—St)+OIZSll (13)

2 2
0,>0,0;>0

Un comportamiento similar se observa en los diferentes parametros autorregre-
sivos del modelo:

(ijt:(ij(l_St)Jr(plez’ j:L”"p' (14)

En las ecuaciones (15) y (16) se presentan las probabilidades de cambio de régimen
0 de transicion de estado.

P[st = 0|St_1 = 0] =p P[st = 1|s,_l = 1] =q (15)
P[s, =1ls_, =0]=1-p P[s,=0|s_ =1]=1-gq. (16)

La persistencia serd determinada por la suma de los coeficientes autorregresivos en
cada régimen:

Us() = 21¢is(,)- 17)
En el Cuadro 2 se reportan los resultados de la estimacion del modelo MSIAH
para la inflacion total en Colombia en el periodo 1990:01-2010:06, cuando se consi-
deran dos estados de la naturaleza. El régimen 1 o actual corresponde al periodo
comprendido entre 2000:02 y 2010:06 y se caracteriza por exhibir un nivel bajo y
poco volatil de inflacion, mientras que el régimen 2 o anterior, comprendido entre
1990:01 y 2000:01, se caracteriza por una inflacion alta y muy volatil.

Con el proposito de verificar la existencia de cambios estadisticos en los parametros
del modelo para cada régimen, se llevan a cabo pruebas sobre diferencias de: a) inter-
ceptos, b) coeficientes asociados a la tendencia deterministica y c) nivel de persis-
tencia de la inflacion o suma de los coeficientes autorregresivos del modelo. A un
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nivel de significancia del 12%, las pruebas sefialan que cada estado de la naturaleza
presenta interceptos y parametros de tendencia estadisticamente diferentes. Los
resultados tambiéen sefialan que el régimen anterior exhibe mayor volatilidad y que
la varianza asociada al régimen anterior no pertenece al intervalo de varianza esti-
mado para el régimen actual.

Sin embargo, no se encuentran diferencias en persistencia entre los dos estados.

La suma de coeficientes autorregresivos desciende de 0,336 en el régimen anterior
(1990:01-2000:01) a 0,226 en el régimen actual (2000:02-2010:06), pero esta dife-
renciano es estadisticamente significativa, con un p-value paraladiferenciade 0,552.

Cuapro 2. Estimacion MSIAH: INFLACION

Régimen_1 Actual: (S, = 0)

Coeficiente Std. Estadistica t
Const 11,035 2,063 5,34
Infla_1 0,332 0,083 4,02
Infla_2 0,061 0,075 0,82
Infla_3 -0,126 0,072 -1,76
Infla_4 -0,040 0,069 -0,58
Tendencia -0,038 0,008 -4,75

Error estandar: 1,936.
Intervalo de confianza para la varianza: / = [3,45: 5,10].
Suma de coeficientes autorregresivos: 0,2267.

Régimen_2 Anterior: (S, = 1)

Coeficiente Std. Estadistica t

Const 16,75 3,339 5,02
Infla_1 0,425 0,100 4,25
Infla_2 -0,056 0,111 -0,51
Infla_3 0,234 0,113 2,10
Infla_4 -0,267 0,103 -2,59
Tendencia -0,059 0,012 -4,61

Error estandar: 3,68.

Uzﬁégrmenz $ I

Suma de coeficientes autorregresivos: 0,336.

p-values

Diferencia de interceptos: 0,120.
Diferencia de tendencia: 0,116.
Diferencia de suma de coeficientes: 0,552.

Fuente: calculos de los autores.
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Finalmente, en el Cuadro 3 se presenta la matriz de transicion de probabilidades
de Markov y se observa que los regimenes son absorbentes: una vez se entra a un
régimen particular, se tiene una probabilidad muy baja de salida. En particular, la
probabilidad de permanecer en el régimen anterior estando en este es 0,9824 y la de
permanecer en el régimen actual es 0,9905.

Cuapro 3. MATRIZ DE TRANSICION

Régimen 1 - Actual Régimen 2 - Anterior
Régimen 1 - Actual 0,9905 0,0095
Régimen 2 - Anterior 0,0176 0,9824

Fuente: calculos de los autores.

La alta probabilidad de permanecer en el régimen actual no es garantia, sin
embargo, de que no se regrese al pasado. El Grafico 2 representa la probabilidad
de que la inflaciéon en un determinado periodo de tiempo ¢ esté gobernada por
el régimen actual. Alli puede observarse que durante los meses comprendidos
entre noviembre de 2007 y octubre de 2008, la inflacién cambi6 temporalmente al
régimen anterior, caracterizado por una alta inflacion y volatilidad. Durante dicho
periodo, la economia colombiana se vio afectada por un choque internacional de
precios de los alimentos y energia, que pudo haber tenido graves consecuencias en
el frente inflacionario. Por fortuna, la reaccion de las autoridades y la nueva caida
en los precios internacionales mitigo el impacto y devolvié la economia al régimen
de baja inflacion y volatilidad alcanzado desde 2000.

Las funciones que se presentan en los Graficos 3 y 4 sugieren que un choque posi-
tivo sobre la inflacion se diluye en cuatro meses en el régimen actual y en cinco
meses en el régimen anterior. En otras palabras, como se mencion0 arriba cuando se
comparo la suma de coeficientes autorregresivos, la persistencia inflacionaria parece
haber descendido muy poco en Colombia en las Gltimas dos décadas. Ademas, el
comportamiento poco asimétrico ante choques positivos y negativos entre estados
se debe a que el sistema en cada régimen es lineal y la matriz de transicion presenta
una diagonal principal absorbente.
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GRAFICO 2. PROBABILIDAD DEL REGIMEN 1 0 ACTUAL
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Fuente: calculos de los autores.

GRAFICO 3. ANALISIS DE IMPULSO-RESPUESTA. INFLACION TOTAL, REGIMEN AGTUAL
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Fuente: calculos de los autores.
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GRAFICO 4. ANALISIS DE IMPULSO-RESPUESTA. INFLACION TOTAL ANUALIZADA, REGIMEN ANTERIOR
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Fuente: calculos de los autores.

C. Persistencia de la brecha de inflacion

La persistencia de la inflacion se ha reducido poco en las tltimas dos décadas
(seccion anterior), pero ello podria deberse a que las metas de inflacion del Banco
Central fueron altamente persistentes en ambos periodos (parte inferior del Grafico
1). Por ello, siguiendo a Cogley et al. (2009), entre otros, en esta seccion se analiza
la persistencia de la variable 7, — s, (en lugar de sr,), donde s, corresponde a la
meta de inflacién propuesta por el Banco Central cada afio. La variable s, corres-
ponde también a la tendencia de largo plazo cuando las metas del banco son total-
mente creibles. Como se mencioné arriba, Stock y Watson (2006) proponen una
estrategia alternativa en la que se estima la tendencia estocastica de largo plazo
(y un componente estacionario) y se asocia dicha tendencia con lo que los agentes
estiman es la meta de inflacion implicita o explicita del Banco Central.

Se utiliza un modelo que permite observar cambios en la persistencia a través del
tiempo y que se presenta en la ecuacion (18).

11
T, =7, +pr(7[z—1 _”1—1)+”r +20iut—i’ (18)
i=1
donde p, corresponde al parametro de persistencia (cambiante en el tiempo) de
la serie y 7, , es la meta de inflacién del periodo anterior. En esta oportunidad la
inflacién anual 7, se define como 100*In(2 / P_,,), mas comparable con la meta
anual de inflacion fijada por el Banco Central que la inflacion mensual anualizada
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[1200 * ln(B /P, )] utilizada en los ejercicios anteriores, aun cuando se presentan
al final de la seccion algunos comentarios que permiten comparar el valor de la
persistencia en ambos ejercicios. La modelacion a través de un esquema autorre-
gresivo de orden uno introduce en este caso una estructura MA(11) en el término
de perturbacion.

Adicionalmente, la ecuacion (19) presenta la ley de evolucion del parametro p;:

p=p+w, (19)

Las ecuaciones (18) y (19) se llevan a una representacion estado-espacio formulada
en las ecuaciones de medida y de transicion (20) y (21):

nt = Htlgt + Af (20)

&r = FE.'t—l + Vt’ (21)

con Ry Q en (24) y (25) las matrices de varianza-covarianza de la ecuacion
de medida y transicion y &, el vector de estado inicial, el cual debe satisfacer

E[v,,§0]=0.

Las ecuaciones (22) y (23) corresponden a las ecuaciones de medida y transicion de
la representacion estado-espacio en forma matricial y las ecuaciones (24) y (25) a
las matrices de varianza-covarianza correspondientes.

El proceso de estimacion se lleva a cabo a través del trabajo conjunto de un algo-
ritmo de optimizacion y el filtro de Kalman sobre la representacion anteriormente
presentada, procedimiento que posibilita estimar variables y parametros no obser-
vados como el coeficiente p, (persistencia). EI Cuadro 4 presenta los resultados de
la estimacion de la representacion estado-espacio correspondiente a las ecuaciones

(22) y (23).
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= [HH_JTLI 0,0, 6, 6, 6, 6, 0, 6 6, 0,, 0, ||us +|:7t *z] (22)
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u,, 0 1 0 Of [ u_; 0
u, , 0 0 1 0 0| |u,_, 0
u,, 0 0 1 0 Of [ u,_s 0
u,_s |=10 01 O O |u_|+| O (23)
u, 0 0 1 O Of [u,_, 0
u, , 0 0 1 0 O] | u_4 0
u, g 0 010 Of [u_ 0
u, 0 01 O O |u_y 0
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R=0 (24)
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o, 0 0
0 o2 0 0
0 0 0
= 25
0 0 0 0 (25)
0 0
L 0 0 O 0~13x13

El Gréafico 5 presenta los resultados acerca de la evolucion de la persistencia repre-
sentada en la evolucion del parametro p*. Dicho parametro se elevo en el periodo
1992-1995 desde niveles inferiores a 0,72 hasta valores superiores a uno al final
del periodo, y se mantuvo en niveles estables y “altos” entre 1999 y 2007 (valor
promedio de 0,88). Luego de una caida pronunciada pero poco duradera en algunos
meses de 2008, se elevo en los semestres finales al nivel mas alto observado en el
periodo completo. El incremento que se observa al final del ejercicio concuerda
con el incremento de la inflacion que tuvo lugar en ese periodo como consecuencia
de un choque de oferta producido por los mayores precios internacionales de los
alimentos.

Los resultados son consistentes con los de la seccion anterior, en el sentido de que
el valor de p, no parece haberse reducido significativamente con la adopcion del
régimen de inflacion objetivo. Por el contrario, tendio a elevarse de manera preocu-
pante durante todo el 2009 y parte de 2010. Nuestro ejercicio termina en marzo
de 2010, pero un ejercicio preliminar con nueva informacion parece sugerir que la
persistencia ha bajado nuevamente a los niveles del pasado, en parte gracias a que
las autoridades respondieron al choque externo con incrementos significativos en las
tasas de interés y a que el choque internacional perdi6 fuerza durante el resto del afio.
La inflacion se ubico en niveles sorprendentemente bajos durante el resto de 2010 y
podria terminar el afio en un nivel inferior a 2,7%.

Los valores de la persistencia p, obtenidos en esta seccion para x, — s, no son
comparables directamente con los de la seccion anterior, en parte porque las
series de inflacion utilizadas son diferentes. En esta seccion se empled la serie
100*In(P / P_,,), con lo cual se permite una comparacion directa con las metas

4 Es de sefialar que la senda de la persistencia resulta robusta a los valores iniciales de los
parametros y del vector de estado.
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anuales de inflacion fijadas por el banco central, mientras que en la seccion anterior
se utilizo la serie 1200 * ln(P, / PH) (véase la nota del pie de pagina 38).

No obstante, como cabria esperar y como lo sugiere Robalo Marquez (2004), la
persistencia que resulta cuando se “descuenta” la inflaciéon de mediano plazo (esta
seccion) debe ser mucho menor que cuando no se “descuenta” (seccion anterior)*.
Ello también ocurre en nuestro caso, si se considera que la serie 1200*In(2 / P_,)
puede expresarse como:

mes mes mes

w,=In(p,/ p,_)+In(p,,/ p,,)+..+In(p,_,,/ p,_,)=7"" +7]] +.7" .

Por ello, el modelo original se puede escribir como:

mes mes

ﬂt = (‘7-[: - ptﬂ:j—l) + (p; - 1)‘71"t—1 + (pt - l)ﬂ:n—ezi Tt (26)
(p,=Da’, +(p, —Dx’, +u,.

La ecuacion (26) corresponde a un AR(12) con tendencia dada por xz, — por,_,, con

componente estacional p",, y con persistencia (p, —l)n;'“fj. La suma de coefi-

cientes sera entonces 13p, —12, cuyo minimo ocurre cuando p = 0,92, un valor

relativamente cercano a los que se observan en el Grafico 5.

GRAFICO 5. EVOLUCION DE LA PERSISTENCIA

1,08 ¢
1,04 +
1,00 t
0,96 -
0,92 |
0,88 -
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0,80 1
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92 94 9 98 00 02 04 06 08

Fuente: célculos de los autores.

42 Se agradece a Luis Eduardo Rojas la sugerencia sobre este desarrollo.
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CuapRro 4. ESTIMACION DE LA REPRESENTACION ESTADO-ESPACIO

Resultados del procedimiento de optimizacion

Parametro Estimacion Funcion gradiente
0, 0,7367 0,00128
0, 0,6311 -0,00016
0, 0,7135 -0,00061
0, 0,5445 -0,00134
0, 0,4131 -0,00087
0, 0,5095 0,000009
0, 0,5214 -0,00017
0, 0,5621 0,00077
0, 0,7133 -0,00041
0, 0,6786 0,00034
0, 0,5465 0,00076
o’ 0,00020 0,00164
o’ 0,1548 -0,00064

Valor de la funcion objetivo: -429,67

Fuente: calculos de los autores.

V. IMPLICACIONES DE POLITICA Y CONCLUSIONES

La medicion de la persistencia de forma reducida o estadistica es un paso esencial
en la comprension de las fuerzas estructurales que la gobiernan. Un primer hallazgo
de este trabajo es que la serie de inflacion anual es estacionaria alrededor de una
tendencia deterministica en el periodo comprendido entre enero de 1990 y junio
de 2010, lo que implica que los choques sobre la inflacion se diluyen en el tiempo.

En segundo lugar, la utilizaciéon del método Markov-switching para un esquema
autorregresivo encuentra dos estados de la naturaleza. En el periodo 1990:01-
2000:01 (estado anterior) la inflacion era alta y muy volatil, mientras que en el
periodo 2000:01-2010:06 (estado actual) la inflacion es baja y menos volatil. Ello
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sugiere que el esquema de inflacion objetivo adoptado a finales de la década de los
noventa tuvo un impacto sobre algunas caracteristicas de la inflacion.

Sin embargo, no se presenta una reduccion estadisticamente significativa en la
persistencia. La suma de coeficientes autorregresivos descendié desde 0,336 en el
régimen anterior a 0,226 en el régimen actual, pero esta diferencia no resulta esta-
disticamente significativa. En la misma direccion, las funciones impulso-respuesta
en cada periodo indican que el choque positivo desaparece en cinco meses en el
régimen anterior y en cuatro meses en el régimen actual, mientras que el choque
negativo desaparece en un mes en ambos regimenes.

En tercer lugar, se presenta poco espacio para la complacencia de las autoridades
econdmicas, pues la persistencia de la inflacion retornd en 2007-2008 al régimen
anterior caracterizado por alta inflacion y volatilidad. Por fortuna, se presentod
pronto una descolgada en el precio internacional de los alimentos y las autoridades
reaccionaron con prontitud y energia.

En cuarto lugar, y en linea con los resultados anteriores, tampoco se observa un
descenso importante en la persistencia a partir de 1999, cuando se trabaja con el
diferencial entre la inflacion observada y la meta.

Buena parte del programa de investigacion internacional reciente sobre persis-
tencia inflacionaria ha estado referido a la relacion entre la persistencia estadistica
y la persistencia estructural, lo cual sugiere un programa de investigacion de largo
plazo para Colombia. La persistencia inflacionaria esta relacionada cercanamente
con los parametros 7 en la regla de Taylor, o, enla ISy ¢, en la curva de Phillips,
pero, sobre todo, con la existencia o no de la inflacion rezagada 7, _, en la curva
de Phillips. Esta ha sido quizé la discusion central en macroeconomia durante los
ultimos treinta afios, y continla vigente.
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