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RESUMEN

Se utiliza el método de descomposicion estructural de las series de tiempo para estimar, por la via
del filtro de Kalman, los componentes no observados de la inflacion anual en Colombia en el periodo
1989.12-1998.8. La evidencia sugiere que, en un ambiente univariado, la inflacién presenta un
nivel estocdstico y un ciclo que se repite, en promedio, cada 16 meses; en materia de prondsticos, el
mejor desemperio del modelo estimado, se rogistra en periodos superiores a seis meses. En un ambiente
bivariado, se encuentra que el crecimiento anual de M1 y la inflaciin comparten el mismo ciclo y que
el crecimiento de dicho agregado monetario cansa (Granger) la inflacion. Se observa que los compo-
nentes de tendencia de ambas realizaciones tienen la mayor correlacion cnando la tendencia de la
inflacién adelanta la tendencia del crecimiento de M1 en 18 meses, mientras que los componentes
ciclicos de las dos series tienen la mayor correlacion cuando el ciclo del crecimiento de M1 adelanta,
también en 18 meses, al ciclo de la inflacién. En estas asociaciones podria estar nna de las causas

de la dificnltad que existe en Colombia para encontrar el tirning entre inflacion y el crecimsiento de M1.

Clastficacién (JEL): E31; C22; E37; E52.
Palabras claves: inflacion bdsica, descomposicitn estructural, filtro de Kalman, ciclo, tendendia.

1. INTRODUCCION

La desagregaci6n de una realizacién aleatoria en sus componentes tendencial, cickico,
estacional € irregular es comun en la literatura que analiza efectos permanentes y transi-
torios intrinsecos en las variables econémicas (Persons, 1919). Algunos de dichos
componentes suelen, bajo ciertas condiciones, relacionarse con conceptos economi-
cos, como es el caso del componente de tendencia, el cual, en el caso particular de la

*  Los resultados y opiniones registradas en el presente trabajo son de la responsabilidad exclusiva del autor y su
contenido no compromete al Banco de la Reptblica ni a su Junta Directiva. El autor agradece las sugerencias de
Clemente Forero, Carlos Huertas, Luis Melo, Marta Misas, Enrique Lopez, Munir Jalil, Hugo Oliveros y de dos
comentaristas anénimos. Su ayuda, sin embargo, no los hace participes de las imprecisiones y oscuridades que
aun puedan aparecer en el trabajo. Una versién preliminar de este documento fue presentada en el Seminario de
Economia Avanzada del Programa de Doctorado en Ciencias Econémicas de la Universidad Naclonal de Colombia.



162 LUIS EDUARDO ARANGO T.

inflacién, se identifica con la inflacién basica de una economia o el componente
irregular, el cual se asocia con choques sectoriales o agregados de oferta.

En relacién con lo anterior, se entiende que la evolucién de precios de una econo-
mia se ve afectada tanto por factores de demanda como por los de oferta. La partici-
pacién de los primeros en la inflacion total, en ocasiones denominada inflacién basica,
esti relacionada con la politica monetaria. La diferencia entre estas dos medidas de
inflacién, se explica por la existencia de choques vinculados a la oferta agregada de la
economia o de un sector en particular, los cuales pueden, potencialmente, distorsio-
nar la conduccién de la politica monetaria. Por ello, la distincién e identificacion de
los componentes mencionados es fundamental para que la autoridad monetaria pue-
da adoptar, en forma coherente con las metas establecidas, las politicas monetatia,
cambiatia y crediticia que permitan preservar el poder adquisitivo de la moneda’.

Con el objetivo ultimo de realizar prondsticos de inflacion, este trabajo propone,
en su primera parte, una estimacion de los componentes de dicha serie utilizando el
método de descomposicién estructural, impulsado por Harvey (1985, 1989), el cual
se fundamenta en el filtro de Kalman para la estimacién de los componentes no observa-
dos: tendencia, ciclo, estacional € irregular. En su segunda fase, el trabajo explora los posi-
bles vinculos entre los distintos componentes de la tasa de crecimiento anual de M1
y la inflacién, con el fin de perfilar algunos “hechos estilizados” entre dichos compo-
nentes, los cuales permitirfan identificar la existencia potencial de tendencias comu-
nes y otras propiedades en un ambiente bvariado.

Ademis de la presente introduccién, el trabajo incluye cuatro secciones’. En la
siguiente, se motiva (justifica) la utilizacién del método de descomposicién estructu-
ral. En la seccién tres se identifican y estiman los componentes de la serie de infla-
cién y se interpretan los resultados; de igual manera, se incluyen algunas comparaciones
del componente tendencial resultante con algunas medidas utilizadas de la inflacién
basica y se discute la capacidad predictiva del modelo ajustado. En la seccién cuatro
se presenta la forma en que se correlacionan los componentes de la tasa de creci-
miento de M1 con sus similares de la inflacién, haciendo especial énfasis en los com-
ponentes ciclicos y de tendencia. La seccién cinco finaliza destacando algunas de las
propiedades encontradas en la realizacién de la inflacién a través de los dos modelos.

II. MOTIVACION

El conocimiento de los componentes de la realizacién de un proceso estocistico
reporta informacién util a quienes deben tomar decisiones con base en (y para afec-
tar) su comportamiento. El método adoptado en este documento, para tal efecto,

1 Sobre ef concepto de inflacién basica, véase Nota Editorial en Revista del Banco de la Replblica, septiembre de
1998 y ias referencias alli incluidas.

2 Para dar mayor fluidez a fa fectura del documento, algunos desarrollos y precisiones técnicas se han incorporado
en dos anexos, los cuales se encuentran al final del documento. El Anexo A presenta una version univariada de fa
forma espacio-estado requerida por el filtro de Kalman y, como es 16gico, por los modelos estructurales de series
de tiempo, mientras que el Anexo B hace una breve introduccién al fiitro de Kaiman.
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proporciona una alternativa de separacion de los componentes de la inflacién distin-
ta de la que ofrecen otros métodos como los de Bewverigde-INelson, Hodrick-Prescott,
Blanchard-Quah, o los procedimientos de dominio de frecuencias, todos cominmente
utilizados en nuestro medio (véase Arango, 1998). La técnica de descomposicion
estructural es superior en el sentido que, ademis de suministrar informacién sobre
los componentes permanente y transitorio, estima los componentes irregular, estacional
y ciclico de una serie determinada, sin perder informacién al llevar la realizacién,
cuando se hace necesario, 2 una representacién estacionatia.

La posibilidad de utilizar este método debe ser sugerida por los datos, ya que el
principal criterio para efectuar la descomposicion estructural de una serie, se apoya
en el comportamiento de tipo sinusoidal (ciclico) que debe exhibir la funcién de
autocorrelacion de la primera diferencia de la realizacién (Harvey, 1985).

El Gréfico 1, presenta la funcién de autocorrelacién muestral de la primera dife-
rencia de la inflacién anual con frecuencia mensual, entre diciembre de 1989 y agosto
de 1998, estimada como la diferencia relativa del IPC’. Como se puede apreciar, dicha
funcién no sugiere un claro comportamiento “ruido-blanco” de la tasa de acelera-
cién de la inflacién o, lo que es igual, de la primera diferencia de la tasa de inflacion.
En su lugat, el comportamiento en “forma de onda” del correlograma estimado
podtia estar indicando un patrén ciclico, el cual puede ser capturado por medio de los
componentes estructurales®. Esto no quiete decir, sin embargo, que una representa-
cién Afima no sea una alternativa vilida; mds bien el método de descomposicién
estructural permite estimar los componentes integrados en una realizacién estocastica’.

TI1. ESTIMACION DE LOS COMPONENTES DE LA INFLACION

En el Grifico 2, se observa el comportamiento de la inflacién a lo largo de la
presente década. La evolucién sugiere la existencia de algunos fenémenos que han
producido sobtesaltos en la setic o han generado cambios en el nivel o en la pendien-
te de la tendencia, los cuales, en algunos casos, podtian reflejar cambios estructurales.

El método de descomposicion estructural de series de tiempo (véase Anexo A)
permite considerar variables dummy de intervencion de manera que los cambios funda-
mentales sean tenidos en cuenta en la descripcién del proceso®”. Asi mismo, permite

El periodo muestral coincide con la canasta del irC vigente al momento de realizar el trabajo.

4 Aparte de sugerir un posible componente ciclico y otro estacional (obsérvese, por ejemplo, la correfacion al rezago
12), cuyas existencias deberan verificarse con la estimacion, el método no permite hacer una identificacién a
priori de los restantes componentes no observados de la serie. Informacidn sobre intervenciones o eventos
extremos deberan ser verificados con variablies dummy de intervencion.

5  Los modelos Arima pueden ser interpretados como formas reducidas de los modelos estructurales de series de
tiempo. Estos Gitimos contienen algunos términos de perturbacion, los cuales son combinados en un solo término
en los modelos Arima (Harvey, 1993).

6 Enel Anexo B, se presenta la formulacién espacio-estado pertinente. Extender dicha formulacién para incorporar
las variables de intervencion es relativamente simple.

7 Para el periodo considerado, una variable dummy de intervencidn que afecta el nivel de la inflacién fue introducida
en el punto més alto de la serie (1990.12), ia cual podria estar capturando el efecto de la devaluacion de dicho
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GRAFICO 1
Correlograma de la primera diferencia de la inflacién anual con frecuencia mensual
(1989.12- 1998.8)
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incluir algunos valotes rezagados de la variable dependiente con el propésito de
mejorar las propiedades estadisticas del ajuste. En estas circunstancias, el modelo
estimado es (véase Anexo A):

h P
=p Y, + Z O,w,, + Z¢,Y,_, )

donde 1L,y ¥, 1dent1ﬁcan los componentes tendencial y ciclico, respectivamente;
w, , representan variables dummy de intervencion y 19 y ¢_son parimetros desco-
riocidos.

Con lo anterior, el modelo ajustado incluye una tendencia estocéstica con pen-
diente fija, un ciclo, tres variables dummy de intervencion y valores rezagados de la
variable dependiente. Componentes estacionales no resultaron significativos a pesar
de lo que podria estar sugiriendo el correlograma del Grafico 1.

penodo sobre los precios; dos intervenciones adicionales fueron incluidas como irregulares en 1991.12y 1995.12.
La primera de ellas podria estar recogiendo el impacto de las medidas de apertura econdmica, mientras que la
segunda podria estar registrando el desplazamiento de la actualizacion de los precios indizados de fin de afio para
el comienzo del afio siguiente, ocurridas en los periodos respectivos. Intervenciones para capturar el efecto de los
fendmenos climaticos ocurridos en 1992 y 1998 no resultaron estadisticamente significativos. Se concluye
entonces, que las variables dummy fueron escogidas sobre la base de su validez estadistica. Su presencia
contribuye notablemente a mejorar los estadisticos del ajuste relacionados con la normalidad y autocorrelacién
de los residuos. En ningin momento modifican fa especificacidn escogida.
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GRAFICO 2
Evolucién mensual de la inflacién anual 1989.12-1998.8
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Fuente: DANE.

En el Cuadro 1, aparece el valor de los coeficientes estimados en el estads final'y de
las variables explicativas®, mientras que en el Cuadro 2, se presentan los estadisticos
resultantes, los cuales lucen satisfactorios.

En el Cuadro 3, aparecen las desviaciones estindar de las perturbaciones estima-
das y la relacién de éstas con la desviacion estindar del componente ciclico de la
inflacién, lo cual sefiala la importancia relativa del componente de tendencia escogi-
do. En este caso, pot su mayor valot, puede sefialarse que el componente ciclico tiene
mis importancia que el de tendencia. Los resultados muestran, asi mismo, la presen-
cia de un ciclo con un perfodo ligeramente superior a 16 meses en la evolucién de la
inflacién’. Ello quiere decir que cada 16 meses, en promedio, se repite la misma
historia inflacionaria, teniendo en cuenta para la estimacién de dicha historia, la ten-
dencia de la inflacién, los rezagos y las variables de intervencion.

En el Grifico 3, se presenta el componente de tendencia de la serie de inflacién
(considerando los valores rezagados requeridos para “blanquear” los residuales), con-
juntamente con la inflacién total, 1a inflacién sin alimentos, la tendencia de largo
plazo de la inflacién segin el filtro de Hodrick-Prescott (H- P)!° y el componente de

8 Muy fuerte convergencia es obtenida después de 6 iteraciones, con un criterio de 1-E7. La optimizacién numérica
se efectlia mediante el procedimiento de Broyden-Fletcher-Goldfarb-Shanno.

9  El valor del factor atenuante (Cuadro 4, py), explicado en el Anexo A, parece satisfactorio, ya que no es, numé-
ricamente, cercano a la unidad.

10 Ei valor del coeficiente de suavizacién es 0.00020833. Equivalencias entre la descomposicion estructural y el
filtro de Hodrick-Prescott, se encuentran en Harvey y Jeager (1993).
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CUADRO 1

Coeficientes estimados del vector de estado final y de las variables explicativas
Variable Coeficiente Valor-t*

Nivel 9.0330 3.9856 [0.000) **
Pendiente -0.0664 -2.8517 [0.005) **
Ciclo 3-1 -0.3212

Ciclo 3-2 -1.4010

YH 0.3535 4.2036 [0.000] **
Y, 0.2661 3.0667 [0.003] **
Y., -0.1875 -2.1063 [0.037] *
Y, 0.2188 2.7324 [0.007] **
Y, 0.1729 2.1861 [0.031] *
Y, -0.1633 -2.1233[0.036] *
Y., -0.1627 -2.1488 [0.034] *
Intervencion al nivel (1990.12) 1.5146 3.1414 [0.002] **
Intervencion irregular (1991.12) -1.1030 -3.5048 [0.000] **
Intervencion irregular (1995.12) -0.8144 -2.5698 {0.011] *

Nota: * (**) Representa validez estadistica a un nivel de significancia del 5% (1%).
a Un valor-t no es apropiado para los componentes ciclicos en razén a que éstos no presentan
persistencia a través de la serie.

CUADRO 2
Estadisticos del ajuste

Estadistico Valor
Error estandar 0.4361
Normalidad - 0.9374
H(34) 1.134
(1) 0.1114
19) 0.0145
bDw 1.744
Q(9,6) 3.788 [0.7054]
R, 0.4668

CUADRO 3

Desviaciones estandar estimadas
de las perturbaciones (hiperparametros)

Componente Valor Relacion (q)
de las desviaciones

Nivel 0.1877 0.5280
Ciclo 3 0.3549 1.0000
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CUADRO 4
Paridmetros estimados del componente ciclico

Parametro Ciclo 3
Varianza 0.6728
P, 0.9015
Periodo 16.237

(1.3531 aiios)
Frecuencia 0.3869
Amplitud 1.4374

tendencia resultante por la via de componentes no observados, sin incluir valores
rezagados.

La inflacién bésica, estimada por el método de componentes no observados, si-
gue de manera pausada (menos etratica) el recortido de la inflacién computada con
base en el IPC y en muchas ocasiones, la inspeccién visual permite sefialar que los
puntos de quiebre son coincidentes en ambas realizaciones. El panel b) del Gréfico 3,
registra lo que sucede con la tendencia aleatoria estimada cuando se remueven los
valores rezagados de la inflacién. La serie denominada No_regag, en estricto sentido,
s6lo est sefialando la direccién que estd tomando la tendencia; no obstante, su inter-
pretacién no es simple.

Siguiendo los preliminares que reporta la presente estimacién de la tendencia
(denominada Tendend, en el Grifico 3), se observa que ésta se encuentra entre las que
se estiman por la via de la supresién de alimentos y por medio del filtro H-P, la cual
conserva movimientos de muy baja frecuencia. Vale la pena destacar la informacién
contradictoria que reportan los distintos indicadores, ya que mientras la inflacién sin
alimentos sefiala, pricticamente desde mediados de 1996, una tendencia a la baja, el
componente permanente del filtro H-P marca esa misma tendencia de una manera
mucho mis suave desde 1991, aproximadamente, aunque ha venido estabilizindose
recientemente; finalmente, el componente tendencial estimado aqui, presenta, a lo
largo de 1998, una tendencia al alza. En conclusién, una tendencia monétona de la
inflacién basica sélo se obtiene cuando se utiliza el filtro H-P

Finalmente, en el Cuadro 5, se presenta el RMSE como indicador del desempefio
del modelo, en términos del prondstico. Este ejercicio se realiza incrementando la
muestra en un petiodo cada vez, empezando en 1989:12-1996:11; sin embargo, la
especificacion del modelo no se modifica, dnicamente vatian los parametros estima-
dos. En dicho Cuadro se compara la bondad predictiva del modelo con la de otros
cordentemente utilizados para generar pronésticos de inflacién (Castafio y Melo,
1998). De acuerdo con ello, el modelo genera, en promedio, buenos pronésticos para
petiodos superiores a seis meses y dependiendo del periodo considerado puede exhi-
bir un mejor desempefio que el mejor modelo individual presentado por Castafio y
Melo (1998) para pronésticos 9 meses adelante. Debe destacarse que en ningtn pe-
riodo el modelo tiene un desempefio mas pobre que el peor modelo individual repor-
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GRAFICO 3
Evolucién de la inflacién IPC (I), la tendencia estimada ( Tendenci), 1a inflacién
sin alimentos ( I=A4), la tendencia segiin H-P ( I-HP) y la tendencia estimada
sin valores rezagados ( No_rezag)
1989.12-1998.8
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tado por dichos autores, por lo que, eventualmente, podrfa contribuir 2 mejorar el
pronéstico combinado de la inflacién. Esto requerirfa, sin embargo, que el modelo
de componentes no observados estimado en este trabajo incluya en su sef, informa-
cién que no viene siendo considerada por los demas modelos utilizados en la combi-
nacién de Castafio y Melo (1998).

IV, VINCULOS ENTRE LOS COMPONENTES DE LA INFLACION Y LA TASA
DE CRECIMIENTO ANUAL DE M12

Esta seccién tiene como propdsito establecer la existencia de algunos hechos
estilizados conjuntos de las seties de inflacién y la tasa de crecimiento anual de M1,
por medio del ajuste de modelos que exhiben ciclos similares.

CUADRO 5
RMSE como medida del desempefio predictivo de los modelos estimados
Periodos Modelo Modelo Modeio Mejor modelo Peor modelo
adelante  univariado bivariado Arima* segun segin RMSE*
de inflacién de inflacién RMSE*
1 0.534 0.577
2 1.114 1.163
3 1.594 1.612 1.1 Arima: 1.11 Modelo 7: 1.91
1.12 Arima: 1.12 Var ME: 1.84
4 2.037 2.116
5 2.269 2.472
6 2.352 2.715 1.89 Modelo 3: 1.86 Modelo 7: 2.76
2.07 Modelo 6: 1.84 Var ME: 2.97
7 2.356 2.885
8 2.209 2.951
g 2.145 2.963 243 Modelo 3: 2.23 Modelo 10: 3.28
2.14 Modelo 3: 1.36 Var ME: 3.25
10 2.178 2.936
11 2.294 2.868
12 2.430 2.806 3.00 Var SS: 2.49 Modelo 6: 3.87
2.59 Modelo 3: 1.56 Modelo 5: 4.09
13 2.561 2.718
14 2.673 2.557
15 2.726 2.349
16 2.684 1.969
17 2.576 1.565
18 2.293 1.887

*Fuente: Castaiio y Melo (1998, Cuadros 5.1y 5.2). En su texto se encuentra la explicacién de los modelos.

Los valores ubicados en la linea superior de fas filas corespondientes a los horizontes de 3, 6, 3 y 12 meses,
identifican el RMSE estimado con base en el periodo de prondsticos 1991:1-1998:il, mientras que para la segunda
iinea, el periodo de pronésticos es 1997:1-1998:11.

11 Pruebas de Dickey-Fuller yrss evidencian un comportamiento no estacionario de las series de inflacién y crecimiento
anual de M1 en igual frecuencia.

12 la tasa de crecimiento anual de otros agregados monetarios como Base y M3 fueron también utilizados; sin
embargo, resultados satisfactorios, estadisticamente hablando, fueron obtenidos unicamente para M1.
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Segiin se observa en el Grifico 4, el correlograma de la primera diferencia de la
serie de crecimiento porcentual de M1 registra un comportamiento en “forma de
onda”, lo cual, al igual que sucede con la primera diferencia de la inflacién, permite el
uso del método de descomposicién estructural.

Debido a que ambas series se ajustan con el modelo de la expresion (1), se sigue
encontrando un nivel estocistico con pendiente fija y un inico ciclo; no obstante, los
valores rezagados requeridos para “blanquear” los residuos se modifican debido a la
presencia de valores retrasados en el crecimiento de M1 (Cuadro 6).

Comparando los estadisticos de los Cuadros 2 y 7, se observa que la presencia del
crecimiento de M1 permite obtener un mejor modelo para la inflacién que cuando
esta iltima se considera en forma aislada. Més atin, la especificacion bivariada permi-
tirfa sefialar que el crecimiento porcentual de M1 (Granger-) causa la inflacién mien-
tras que ello no acontece cuando se invierte el sentido de la relacién. Sin embargo, el
efecto del crecimiento de M1 en la inflacién no es claramente discernible, debido a
los coeficientes de M1 y M1 , : el primero de ellos, si bien tiene un alto ~aunque no
excesivamente alto— nivel marginal de significancia, tiene un signo positivo, mientras
que el segundo, tiene un signo negativo.

GRAFICO 4
Cotrelograma de la primera diferencia de las series de crecimiento
porcentual anual de M1
(1990.1-1998.8)
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13 En el caso bivariado, se obtiene muy fuerte convergencia después de 51 iteraciones. (Cuadro 6).
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CUADRO 6
Coeficientes estimados de los vectores de estado final y de las variables explicativas
Variable Inflacién Crecimiento de M1
Coeficiente Valor-t Coeficiente Valor-t
Nivel 15.9460 6.8668 [0.000] ** 22.1630 2.1526 [0.033) **
Pendiente -0.0941 -2.2362 [0.027] ** -0.1977 -0.9903 [0.324] **
Ciclo 3-1 1.1963 -4.5012
Ciclo 3-2 -0.5585 1.3044
l'_ ' 0.3433 3.9475 [0.000] ** -0.4239 -1.1025 [0.272]
l‘ < -0.2228 -2.6101 [0.010] ** 0.0169 0.0444 [0.964]
M1, 0.0284 1.5845[0.116] -0.2957 -3.602 [0.000] **
M1, -0.0134 -0.6956 [0.488] 0.3626 4.099 [0.000] **
M1, 0.0217 1.1205 [0.265] 0.2400 2.702 [0.008] **
M1, -0.0646 -3.544 [0.000] ** -0.1618 -1.9215 [0.057] *
M1, . 0.0208 0.9526 [0.343} -0.4695 -4.6879 [0.000] **
Intervencién al nivel 0.9767 2.0587 [0.042] * -2.6136 -1.2073 [0.230]
(1990.12)
Intervencion irregular -0.6968 -2.1283 [0.035] * 0.7980 0.5259 [0.600}
(1991.12)
Intervencién irregular -0.9071 -2.9044 [0.004] ** 1.7067 1.1785 [0.241]
(1995.12)

CUADRO 7

Estadisticos del ajuste para las series

d

Estadistico Inflacion Crecimiento M1
Error estandar 0.4258 1.927
Normalidad 0.3133 0.5994
H (34) 1.042 0.9039
r(1) 0.0610 0.0087
r(9) -0.0491 -0.0275
DwW 1.822 1.905
Q(9,6) 7.152 5516
I=d 0.4905 0.4273

En los Cuadros 8 y 9 aparece la informacién relacionada con la desviacién estindar
de las perturbaciones y con el ciclo de cada componente. En primer término, notese
la importancia que cobra, en el modelo &zvariado, el componente tendencial de la in-
flacién, ya que la mayor desviacién estindar deja de ser la correspondiente a la per-
turbacion del ciclo, como en €l caso #nivariado, y pasa a ser la de la tendencia. En
segundo término, el ciclo conjunto de inflacién y tasa de crecimiento anual de M1 es
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CUADRO 8
Desviaciones estindar estimadas de las perturbaciones
(hiperparametros)
Componente Inflacién Crecimiento M1
valor Relacién q Valor Relacién q

Nivel 0.4084 1.0000 1.9673 1.0000

Ciclo 3 0.1307 0.3202 0.3434 0.1746
CUADRO 9

Parimetros estimados del componente ciclico

Parametro Inflacién Crecimiento de M1

Varianza 0.9495 6.548

[ 0.9909

Periodo 20.7861 (1.73 afios)

Frecuencia 0.3022

Amplitud 0.3202 4.6864

algo inferior a 21 meses, lo cual quiere decir que, descontada la tendencia, los valores
rezagados y las variables de intervencion, estas realizaciones tienen una historia que
se repite aproximadamente cada 21 meses en forma conjunta, aunque no simultinea,
ya que como se vera mas adelante (Cuadro 11) la correlaciéon contemporinea que se
presenta entre dichos ciclos es de —0.5925 (Grifico 5, panel ¢)™.

Las matrices de covatianza, estimadas para las perturbaciones de cada componen-
te, contienen, en la parte triangular superior, las correlaciones, en la parte triangular
inferior las covarianzas y en la diagonal principal las varianzas correspondientes a
cada serie (Cuadro 10). Se encuentra evidencia, por tanto, de una importante correla-
cién entre las perturbaciones de los componentes ciclicos de las variables aunque la
correlacién entre las pertutbaciones de los niveles no permite pensar en relaciones de
cointegracion entre las variables. Lo anterior, no obstante que las correlaciones cru-
zadas entre los componentes estimados muestran algunos valores interesantes (Cua-
dro 11y Grifico 5). Por ejemplo, las tendencias de las realizaciones tienen un coeficiente
de cotrelacion del 65,2%, aunque la mayor asociacion entre los niveles se presenta
cuando la tendencia de la inflacién lidera en 18 meses la del crecimiento de M1
(89,6%). Por su parte, en el caso de los componentes ciclicos, la mayor correlacién
entre la tasa de crecimiento anual de M1 y la inflacién se presenta cuando el primero

14 Sin embargo, debe notarse también que e! factor atenuante es bastante cercano a uno, lo cual deja algunas
dudas en relacién con la propiedad de retomo a su media del componente ciclico. La razén de este resuitado
puede ser la creciente amplitud del ciclo del crecimiento de M1.
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CUADRO 10
Matrices de covarianza de las perturbaciones

Niveles
0.1668 -0.0322
-0.0259 3.870
Ciclos
0.0171 -0.6820
-0.0306 0.1179
CUADRO 11

Correlacién cruzada entre los componentes

Niveles
Ly M1, Valor
J=0 0.6524
J=18 0.4381
J=-18 0.8963
Ciclos
J=0 -0.5925
J=18 -0.7585
J=-18 0.1996

lidera en un afio y medio al segundo. Esta conjugacién de rezago y adelantamiento
que se presenta entre componentes de tendencia y entre componentes ciclicos de las
dos seties puede ser una de las razones de la dificultad que existe en Colombia para
sefialar el tiempo en el cual movimientos en M1 se podtian ver reflejados en la infla-
cién o al contrario (véase Cobo, 1998).

Finalmente, las propiedades de prediccién del modelo ajustado (Cuadro 5) sefia-
lan que el mejor desempefio del mismo en esta materia se presenta para pronoésticos
de inflacién de 14 meses adelante. Para periodos de pronéstico infetiores a un afio, la
version bivariada no exhibe los mejores valores de RMSE, sin embargo, en ningiin caso
estos indicadores son més pobres que los del peor modelo reportado por Castafio y
Melo (1998) para diferentes periodos de prondstico.

V. COMENTARIOS FINALES

Este documento presenta un modelo alternativo y complementario sobre la reali-
zacién de la inflacién para el perfodo postetior a diciembre de 1989. Utiliza, para tal
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GRAFICO 5
Componentes tendenciales y ciclicos estimados para la inflacién
y el crecimiento anual de M1.
1989.12-1998.8

a) J = 0, Tendencias b) J =-18, Tendenclas

E - i
ant - R S

1991 1933 %93 1994 1993 19% 1397 1398 1393 1992 1993 199 1993 9% 1997 1998 1999

c) J=0, Ciclos ) d) J=18, Ciclos

5. 1991 1993 1994 1993 To%e 1997 e 1993
Te%L L1392 1993 (934 1993 199 1937 1398 1999

efecto, el método de componentes no observados, el cual se basa en el filtro de
Kalman. Del trabajo se desprende que la inflacién anual, con frecuencia mensual, no
tiene componentes irregulares ni estacionales importantes contrario a lo que se pien-
sa ordinariamente. Sin embargo, dicha serie exhibe un nivel estocistico, pendiente
fija, y un ciclo ligeramente superior a 16 meses, cuando se considera en un ambiente
univariado, 1o cual advierte que una parte de la realizacion de la inflacién se ha repetido
cada 16 meses en promedio durante el periodo de estudio. Para llegar a dicho resulta-
do fueron incluidas algunas variables dummy de intervencién, con el propésito de
recoger el posible efecto de algunos eventos de importancia ocurridos durante el
periodo de estudio, asi como algunos valores rezagados de la inflacién. En materia de
pronésticos el mejor desempefio del modelo estimado se presenta para periodos
superiores a seis meses. En el caso bivariado de inflacién y tasa de crecimiento anual
de los agregados monetarios (base, M1 y M3), solamente M1 se ajusté a la descompo-
sicién anterior, caso en el cual esta Gltima (Granget) causa la inflacién, mientras que
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el reverso no se cumple. El ciclo de las dos variables, en este contexto, tiene una
duracién ligeramente inferior a los 21 meses, mientras que el mejor desempefio en
cuanto a prondsticos se presenta en periodos superiores a 14 meses.

Las tendencias de las realizaciones tienen un coeficiente de correlacién del 65,2%,
el cual llega a 89,6% cuando la tendencia de la inflacién lidera en 18 meses la del
crecimiento de M1. En el caso de los componentes ciclicos, la mayor correlacién
entre la tasa de crecimiento anual de M1 y la inflacién, se presenta cuando el primero
lidera en un afio y medio al segundo. Esta presencia simultinea de rezago y adelanta-
miento que ocurre entre componentes de tendencia y entre componentes ciclicos de
las dos series, puede ser una de las razones de la dificultad que existe en Colombia
para sefialar el tiempo en el cual movimientos en M1 se podrian ver reflejados en la
inflacién (o al contrario).

Los resultados de la alternativa implementada en este documento patecen set
promisorios. Sin embargo, sugieren la necesidad de una mayor exploracién y anilisis
de los componentes no observados de la inflacién en Colombia.
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ANEXOA
MODELOS ESTRUCTURALES DE SERIES DE TIEMPO, LA FORMA ESPACIO-ESTADO"

Las caracteristicas fundamentales de los modelos estructurales de series de tiempo, se
encuentran en que sus pardmetros pueden variar con el tiempo, sus componentes tienen una
interpretacidn clara y las vatiables explicativas son funcién del Hempo (Harvey, 1993). En el
caso de una variable, el modelo de referencia basica se conoce como modelo Aneal local (o sefial
mds ruido), el cual viene dado por:

Yo = u+ e A1)
U= 1, +ou A2

donde Y, it , y € son la variable observada, la tendencia y el componente lrregular, rcspec-
tivamente; sobte las’ perturbaciones € y it , se supone que €, ~ 7.44.(0, O, 2),u ~iid(0,00),
y E(€,, ) = 0, para todo i. En este modelo, en el cual Ia pnmera dlferencm de Y es estacio-
naria, se puede computar la relacion de setal - a - rwide: |/ O O

Por otra parte, el modelo de tendencia lineal Jocal puede esctibirse como:

Yo = opt g A3),
#l = ul~l+ ﬁr-l + u (A'4)
B, = B+ ¢ (A.5)

donde u y 5 son pettuxbacxones distribuidas como Zid., no correlacionadas mutuamente,
con media cero y varianzas o. y 0'5 Las ecuaciones (A.4) y (A.5) conforman la tendencia
estocéstica cuyo nivel se ve afectado por # , mientras que su pendiente se ve afectada por é
De esta forma, cuando 62=0;=0,la tendenc1a M, se convierte en deterministica y lineal. En
el caso en que 6. =0y O, ¢ > 0, la tendencia es un proceso doblemente integrado [I(2)].

Fenémenos estacionales pueden ser capturados bajo la representacién conocida como mo-
delo estructural basico (MEB):

=U,+y +e, (A.6)

donde (1, contintia siendo la tendencia estocastica y €, las perturbaciones ruido blanco; ¥,
es el componente estacional. Esta dltima puede tomar la forma de una variable dummy:

Y. =YY VY, (A7)

donde # ~ NID (0, 0l ) y s es un nimero entero que identifica las frecuencias estacionales
enun penodo (por c]emplo un ano) el cual viene dado por [5/2] = s/2 cuando s es pat, y por
[s/2) = (5-1)/2, cuando s es impar'®. La introduccién del término de perturbacion, v,, en
(A.7) permite que los efectos estacionales cambien en el tiempo. Bajo una definicién
trigonométrica, la estacionalidad viene dada por:

15 Véanse Harvey (1989, 1993) y Koopman et af. (1995) para un tratamiento detallado y cuidadoso de los temas
de esta seccién. Una aplicacion sencilla de algunos de estos conceptos al caso del producto en Colombia se
encuentra en Arango (1998).

16 La suma de los coeficientes en (7) esta restringida a ser igual a cero.
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i5/2)

Y=Y t=1,..T (A8)
j=1 :
donde cada ¥, es generado por:

cos lj sen A,

Vie 1Y | |
L= A E A9
yj,r —sen A‘j cos ﬂ'j yj.l—l Vr ( )
expresion en la cual A, = 277/ 5,7 = 1,..,[s / 2], constituye la frecuencia estacional en

radianes, y » y #* son perturbacmnes estac1onales NID, 1o correlacionadas mutuamente con
media cero y vatianza comtin ( o, = 0 .). Cuanto mayor sea esta varianza, mis serdn tenidas
en cuen-ta las observaciones pasadas al ‘estimar el patron estacional. Suponiendo que, en el
caso de una frecuencia mensual, solamente la primera frecuencia ( ), =2m / 12)) sea nece-
saria, ésta, la cual corresponde a un petiodo de doce meses, se conoce como [frecuencia funda-
mental mientras que las demis serfan barmdnicas. Cuando s es pat, el término seno desaparece

paraj=s/2y Y, se reduce a:
Yjo =7u-1C08A; +V;, (A.10)
Para capturar efectos ciclicos, la ecuacion (A.6) podsia ser modificada de la siguiente forma:
Y, = [+7y, +y, +& (A1)

donde la tendencia estocastica lineal, [ , permanece como en (A.4) y (A.5), € es ruido
blanco no cortelacionado coné y # , en ningun 2. Un ciclo deterministico es una onda del tipo
seno-coseno con un perfodo dado. Un ciclo estocastico se obtiene cuando el ciclo deterministico
recibe el impacto de las perturbaciones y se adiciona un factor atennante. La especificacion
estadistica del ciclo estocdstico ¥/, toma la forma:

cos @ sen o
v, Vil | K
+

=p,

= (A.12)
UA ~sen @ Cos @| |y,

*
t

donde Ky K son perturbaciones ruido blanco con media cero y varianzas o} (= ol)Y;
O<w<sm, es la frecuencia en radianes; ly aparece por construccion para formar Y y P, (0 <
p, < 1) es un factor de atenuante de la amphtud Las perturbaciones hacen del ciclo un p:oceso
estocistico, el cual serd estacionario si p. <1,y cuyo petiodo del ciclo se calcula como 27 / @.
El proceso estocstico descrito por (A.12) se convlerte en un proceso autorregreslvo de orden
uno cuando la frecuencia @ es o bien cero o bien 7 V". Cuando @ = 0, Ia primera ecuacién del
sistema descrito por (A.12) es Y, = P, V¥, T K, , mientras que cuando @ = 7, la ecuacién es Y,
=P 0+ K. En cualquiera dé estds casos la ecuacién que genera l// se hace redundante.

Utilizando el operador de rezago L, que significa X, = L X, , el componente ciclico en
(A.12) puede ser escrito como:

i-p, cos oL —p,sen oL |

[w. } _ ["r } (A.13)
v, pw".\'Sen oL 1-p, cos L K,

17 FEsto sucede ya que seno @ = 0, cuando la frecuencia w =06 w = 7.
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mientras que la solucion para ¥ es:
(I-p, cos .L) x,+(p, sen o.L) k;

= A4
d 1-2p, cos w.L + p).L* Al19

En el presente trabajo, la serie de inflacién se obtiene como la diferencia anual relativa
del IPC. Ello hace que los factores estacionales tengan una menor importancia relativa en la

generacién del proceso, de forma que el modelo se reduce a:
Y, = 4, +y, +¢&, (A.15)

Bajo esta circunstancia y teniendo en cuenta que, en general, x=x +¢=¢/(1-L)al
remplazar (A.4), (A.5) y (A.14) en (A.15), se obtiene:

_ Y (1-p, cos o.L) x,_ +(p, sen ®.L) x,_, + £
‘T -1 [1-2p, cos w.L+p?.I] i—ote (A6

expresion que se conoce como modelo de ciclo mds tendencia, la cual se estima en dominio de
tiempo utilizando el filtro de Kalman. Para tal efecto, se hace una formulacién espacio-estado
del modelo, en la que a=(,, B..¥ ..V, ) representa el vector de variables de estado. Para
iniciar el filtro de Kalman los errores cuadrados medios de u y ﬂ se ngualan a nimeros
grandes pero finitos, mientras que la matriz de error cuadrado medio de (v, ) se 1guala
2 la matriz de covarianza mcondlcxonal de ( lll, ,lll, ). La funcién de verosimilitud se maximiza
numéricamente con respecto a O' P 0',, » 0'5 ’ ,, y @Y P,

La ecuacion de medicion del modelo de ciclo mds tendencia requerido por la formulacién de
espacio estado puede ser escrita como:

Y,=[1 01 0] a, +¢, (A.17)
mientras que la matriz de transicién se expresa como:
Aot ! 0 0 uo ] (e
B, 01 0 0 B.., S
%= v, “lo o p, cos® p, senw v, + K, (A.18)
v'] |0 0 -p,sen® p, cosw| |y , K’

La matriz de covananza dcl vector de pertutbacxoncs en (A.18) es una matriz diagonal con
elementos { 62 , 0} £ o’ , 0 }. Elmodelo seri observable o identificable, 2 menos que P,
sea cero O que sea 1gual a cero o igual a 7, mientras que, por su parte, la condicién que
(1’9¢8 g) 0. sean estrictamente positivos (>0) es necesaria para lograr la estabilidad (Harvey,

El modelo #nivariade puede ser extendido al caso de mis variables, de la siguiente forma.
En primer lugar considere:

h
Y. = W,+y,+) 9w, +e,; &~NIDQOZ) (A19)
i=1
Hy = U+ B,.] + U ”,NNID(O,Z‘,) (A.20)
B, = B., + & ¢,~NID(,Z,) (A21)
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sistema en el cual , I , y Z, representan matrices de covarianza de orden NXNyE,u,
y &, representan vectores de orden N X 7 de términos no correlacionados en ningiin periodo.
En el caso del ciclo, los parimetros de factor de atenuante, p_, y de frecuencia, @, se suponen
iguales para todas las variables del sistema, en las que ¥ y v, son vectores de orden N X 7.
Como consecuencia de este supuesto, los ciclos de las diferentes series tienen la misma fun-
ci6n de autocorrelacién y el mismo espectro. De esta forma se tiene:

cos @w sen

K
W: — pw ®IN lIlt—l + t (A.ZZ)

# #® &
2 ~sen ® COS v, ;

con E(x,x,)=E(kx;)=2,yEXx )=0,y

Kt
Var | L {=1,®%X,
KI

Factores comunes se presentan cuando algunos de los componentes de las realizaciones
analizadas son dirigidos por vectores de pertutbacién cuyo niimero de elementos es inferiora
N®. Asi, por ejemplo, niveles y pendientes (tendencias) comunes implican que el rango de las
matrices de covarianza Xy Z, es menor que N. En este caso se dice que las variables estin
cointegradas.

ANEXOB
LA FORMULACION DE ESPACIO ESTADO Y EL FILTRO DE KALMAN

La ecuacion de medicion en (A.17) de la secuencia observable {Y,} puede ser re-esctita como:
Y=Za+te, ®B.1

donde Z es un vector de orden 7 X m, @, es un vector de orden m X 1, conocido como
vector de estado, y € son perturbaciones no correlacionadas setialmente, con media cero, [E(€,)
= 0], y varianza, Var (€) = H,. Los elementos no observables del vector de estado son
generados por un proceso de Matkov de orden uno, conocido como la ecuaciin de transicion, y
que es equivalente a la expresién (A.18), la cual re-escribimos aqui como:

ar = Tr at-l * Rx nt (BZ)

donde T es upa matriz de orden 7 X m; R es una matriz de orden m X g 'y 1] es un vector
de perturbaciones no correlacionadas setialmente, de orden g X 7, con E(11) =0y Var m)=
£, Las ecuaciones de medicién y transicién constituyen piezas fundamentales de la formula-
ci6én de espacio-estado. Sin embargo, para completar la formulacién es necesario suponer, de
una parte, que los primeros dos momentos del vector de estado inicial ¢ son E(0;) = 4y Var
(@) = P, y, de otra parte, que las perturbaciones €y 7],n0 estin correlacionadas entre si en
ningtn periodo E(&' 1))= 0y no estin correlacionadas con el estado inicial E(g' ') =0

18 En este caso se tiene que las matrices de covarianza de las perturbaciones implicadas tienen rango menos que
completo.
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- N . . , . - z
y E(n,a’)= 0 en ningin pe’no'do. 19El sistema de matrices esti compuesto por Z, T, y R, las
cuales se suponen no estocésticas’.

El filtro de Kalman es un procedimiento de recursiones utilizado para computar el esti-
mador éptimo del vector de estado en el momento # Se trata de un mecanismo utilizado por
la formulaci6n de espacio-estado, de la misma forma como los minimos cuadrados ordinarios
se emplean por el modelo de regresién. El uso del filtro de Kalman requiere que las perturba-
ciones del vector de estado inicial se distribuyan normalmente. Las observaciones de Y hasta
el periodo #7 son utilizadas para computar 4, que es el estimador éptimo de o, . La matriz
de covarianza del error de estimacién es

Pt~1 = E[(at-l - af—'l) (at-l - af-l) ’] (BS)

Las ecuaciones de prediceion estin compuestas, en primer lugar, por el estimador 6ptimo de a,
(que minimiza el Error Cuadrado Medio-MSE) el cual se construye como:

atlr—l =Ta,, (B4)
% en segundo lugar, de la matriz de covarianza del error de estimacion:
Pl = 1T+ ROR ®5)

Las ecuaciones de actualizacion operan una vez se conoce una nueva observacién de Y.
Dichas ecuaciones son:

a =al, +P|_ Z'F Y,-Za,|_) (B.6)
Y,

P= PRl -Pl.2'F 'z B, ®.7)
donde,

F=E\(Y,- Za]). )Y, - Za|_)1=20P]., Z'+H, (B.8)

Las ecuaciones de prediccién y actualizacién conforman el filtro de Kalman. Dichas
ecuaciones pueden escribirse como un conjunto inico de recutsiones de a, l,_l haciag,, ]|,.
En este caso, se podria escribir:

ar+1|, =(T,, - K,Z,)a,l,_l + KY (B.9)
donde K es la matriz de ganania, la cual se computa como:

I<, = TH—IP.r Ix-) ZI‘F/_I b4 (BIO)
y la ecuacién recursiva de la matriz de covarianza del error es:

P

t+1

t = Tr+l(P:—! I: _P1 |1—1 Z"FI_IZIP, ll—l)Tl+l'+RI+lQl+lRl+l" (B'li)

La prediccién un periodo adelante de 1a variable Y, con la informacién disponible hasta el
petiodo T, Y,,,, es:

19 Las propiedades de las matrices Z,, T,y R, determinan directamente que el sistema sea oontrblable, observable,
estable y detectable.
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YTHlT = Zrgraly (B.12)

por su parte, la prediccién varios periodos adelante, esto es pata petiodos futuros T+2, T+3,
etc., después de sustituciones repetidas en la ecuacién de transicién desde el momento T hasta
el momento T+/es igual a:

L i-1 L
o,y = I:H Tr+j:lar + 2 (:H TT+K]RT+jnT+j + Ry fpy 5 =23, ®13)
j=1 Jj=1]i=j+1

El estimador de minima media al cuadrado-MMSE de ¢, en el momento T es la media

condicional de &, ;. Tomando el valor esperado condicional en el momento T de la expresion
en (B.13) se obtiene:

E, (ar,) = ary

= lili[Tnj:lar B.14

En el caso de coeficientes que no vatian en el tiempo, la matriz de covatianza, B,,, IT’ estd
dada por:

-1
Prylr = T'RT" + Y, T'ROR'T’ | =1,2,. (B.15)

j=0

Tomado el valor esperado condicional de la ecuacién de medicién en el momento T+/se
tiene:

E (Yr,)= Yru IT =Z;,,9,, 'T B.16)
y, finalmente, la matriz de error cuadrado medio-MSE en el momento T+/es:

MSE (yru IT) = ZT+1PT+1 IT ZT+1'+HT+I ®B.17)
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