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Resumen (1)

Dada la importancia de tener una medicion del fendmeno inflacionario para la sociedad en
su conjunto, y en particular para la autoridad monetaria cuya funcion principal es la
estabilidad de precios, este trabajo busca obtener una medida adecuada de la inflacion. La
inflacion evaluada a través de la variacion de un indice de precios suele enfrentar
problemas, frente a lo cual existen varias medidas que buscan obtener un indicador de

inflacion subyacente.

La metodologia a utilizar consiste en vectores autorregresivos estructurales (SVAR), en
donde se incorporan restricciones de largo plazo, y de esta manera se puede estimar una
medida de inflacién subyacente a partir de identificar los shocks estructurales que afectan a
la inflacion observada. A diferencia de las medidas habituales de inflacion subyacente, esta
metodologia parte de una hipotesis econdmica explicita: en el largo plazo la curva de
Phillips es vertical y por lo tanto los cambios ocasionados por modificaciones en la
cantidad de dinero nominal o en la demanda agregada, no tienen efecto sobre el producto

real, generando Unicamente un incremento en el nivel general de precios.

Palabras clave: inflacion observada, inflacion subyacente, curva de Phillips, SVAR-

modelo de vectores autorregresivos estructural
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1. Introduccion

Partiendo de la base de que uno de los principales objetivos de un banco central, y en
particular del Banco Central del Uruguay (BCU), consiste en mantener la estabilidad de
precios, es necesario contar con un indicador de inflacion que logre medir los cambios
permanentes que afectan el nivel general de precios de una economia. Usualmente, los
paises elaboran un indice de precios a fin de conocer la evolucion de los precios de los
bienes y servicios relevantes. En el caso de Uruguay el Instituto Nacional de Estadisticas

(INE) publica mensualmente la evolucién del indice de precios al consumo (IPC).

En un contexto como el actual, en donde el BCU realiza la politica monetaria en un
esquema de metas de inflacion utilizando como instrumento a los agregados monetarios,
resulta fundamental que la institucién cuente con un indicador adecuado sobre la evolucion
del nivel de precios. Este indicador debe permitir a la autoridad monetaria tomar decisiones
en base a sefales sobre las presiones inflacionarias, a fin de poder encauzar su politica
monetaria a la consecuciéon del compromiso asumido. Se entiende por inflacion el
incremento generalizado y continuo de los precios, que implica una pérdida del valor del
dinero. Esta es una definicion monetaria de la inflacidon, y que no se ve reflejada
especificamente en las variaciones que presenta el IPC, en donde se analiza desde una

optica microeconomica el costo de vida de las familias.

En particular, resulta imprescindible que el responsable de politica logre distinguir cambios
transitorios y ajustes de precios relativos, de shocks permanentes que afectan al nivel
general de precios de largo plazo. Uno de los problemas que presenta el IPC es que es
afectado por factores transitorios y permanentes, mientras que por definicidn, la inflacion

implica un cambio acumulativo en el nivel general de precios.

Una lectura equivocada en base a modificaciones del indice de precios, puede deberse a
interpretaciones erroneas sobre el fenomeno y a la persistencia que originan las variaciones

temporales. Se hace notar que una medida como el IPC, en donde se agrega un conjunto



Una Medida de Inflacidon Subyacente de largo plago para Uruguay

amplio y diverso de bienes y servicios, se ve afectada por factores estacionales, alta
volatilidad de algunos bienes, o decisiones sobre ajustes en los bienes y servicios cuyos
precios son administrados. De esta manera, no seria deseable que ante un ajuste de precios
relativos, el BCU reaccionara por ejemplo, disminuyendo la cantidad de dinero de la

economia.

A fin de de que la autoridad monetaria pueda adoptar decisiones adecuadas, se busca
obtener un indicador de la inflacion dura o subyacente (core) mediante distintas
aproximaciones. Se trata de intentar discriminar, dentro de los cambios en los precios de la
economia aquellos que son de caracter permanente, y frente a los cuales debe actuar un
banco central. En general, las medidas inflacion subyacente suelen diferir de la inflacion

medida a través de la variacion de un indice de precios como el IPC (headline).

El primer inconveniente que surge, es que a diferencia de la inflacion observada o headline,
la inflacién subyacente o core es no observable, y por lo tanto, se debe recurrir a alguna

técnica que permita aproximarse a esta medida.

En este trabajo, se busca obtener un indicador de inflaciéon subyacente a través de un
enfoque de vectores autorregresivos multivariados estructurales (SVAR), en donde a partir
de incorporar restricciones que provienen de la teoria econdémica, se logra obtener un
indicador del nucleo duro de la inflacion. Se define un modelo estructural entre el producto
real y la inflacion, en donde los shocks que afectan a estas variables provienen por un lado
de la oferta real, y por otro de la demanda y de shocks nominales de la cantidad de dinero.
La incorporacion de restricciones desde la teoria econdmica consiste en establecer que en
el largo plazo la inflacion es un fendmeno basicamente monetario, en donde se cumple la
dicotomia clésica que determina que cambios en las variables nominales no tienen efecto
sobre las variables reales. Es decir, se considera que la curva de Phillips es vertical en el
largo plazo, por lo que el producto real solo puede crecer en base a shocks de oferta de

caracter permanente.
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Este indicador de inflacion subyacente, cuenta con la ventaja de ser un modelo sencillo, de
facil célculo y parsimonioso. Adicionalmente brinda efectos impulso respuesta frente a los
cuales podemos conocer cual es la duracion de un shock, asi como analizar la
descomposicion de varianza. Sin embargo, hay que aclarar que esta metodologia clasifica a
los shocks estructurales en neutrales y no neutrales sobre el producto de la economia de
largo plazo, cuando es de esperar que existan muchos mas shocks con distintos efectos en la

economia.

La estructura del documento es la siguiente. En la segunda seccion se realiza un analisis
descriptivo sobre la inflacion, las teorias que fundamentan las principales causas de la
misma, y se establece una definicion sobre el objeto estudio, la inflacion subyacente. En
tercer lugar, se dedica un capitulo a resumir las principales estrategias a nivel internacional
para lograr una medida de inflacion dura o core, asi como aplicaciones a nivel nacional que
se conocen. Luego, se presenta con un mayor nivel de detalle la metodologia a partir de la
cual se obtiene la inflacidon subyacente en este trabajo, VAR estructurales. En la cuarta
seccion, se presenta la estrategia empirica, en donde se resumen las fuentes de informacion
de los datos, asi como los pasos a seguir para la obtencion del indicador. Se dedica una
quinta seccion a presentar los principales resultados, el indicador de inflacion subyacente y
la brecha producto consistente. Finalmente, en la seccion seis, se establecen las principales

conclusiones del trabajo.
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II. Marco Teorico

En este capitulo se comienza por establecer una definicion precisa de proceso inflacionario.
Se dedica una segunda seccion, a presentar las principales teorias que pueden explican las
causas que originan el fenomeno inflacionario. En particular, considerando que el supuesto
fundamental para elaborar este indicador de inflacion subyacente, reside en la verticalidad
de la curva de Phillips a largo plazo, se presenta la discusion que da origen al proceso
inflacionario analizado desde esta Optica. A partir de analizar las teorias que dan origen a la
inflacion, se busca comprender los shocks que enfrenta la economia, y en particular
identificar aquellos que determinan un incremento permanente en el nivel general de
precios, implicando un crecimiento de la inflacion core. Finalmente, se dedica una tercera
seccion a definir el concepto de inflacion subyacente o core, y en qué consiste la diferencia

con la inflacion medida a través de la variacion del IPC.

2.1 Definicion de Inflacion

En primer lugar, conviene comenzar por distinguir un proceso inflacionario de un
incremento puntual en el nivel general de precios. Wynne (1999) comienza por establecer
que el marco mayormente aceptado para definir una medida de inflacion, se basa en la

teoria del costo de vida.

De acuerdo a la definicion establecida por Gagliardi, E. (2000), se entiende por inflacion el
crecimiento continuo y generalizado del conjunto de precios de los bienes y servicios de
una economia. Se destaca, el hecho de que el fendémeno inflacionario implica un proceso
dindmico en donde los precios de los bienes y servicios presentan una tendencia al alza en

el tiempo, a diferencia de incrementos puntales y acotados a un periodo de tiempo.

Por otro lado, hay que tener en cuenta que cambios en los precios de algunos bienes, en
algiin caso producto del ajuste de los precios relativos o de un shock puntual de oferta

(sequia), no constituyen en si mismos un proceso inflacionario, aunque se vean reflejados
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en alzas del IPC. Para hablar de un proceso inflacionario es necesario que se presenten
conjuntamente las caracteristicas de continuidad y generalidad.

Considerando la definicion anterior, se entiende que incrementos del nivel general de
precios, medidos a través de la variacion de un indice de precios, provocados por un shock
de demanda o un shock de oferta, o por un ajuste de precios relativos, no conducen
necesariamente a un proceso inflacionario, si es que se entiende que son cambios

transitorios.

2.2 Teorias sobre las causas que dan origen a la inflacion

Haciendo abstraccion por un momento de la caracteristica de dinamismo necesaria para que
esté presente un proceso inflacionario, se puede analizar de forma estatica la variacion de
los precios como producto del ajuste entre la oferta y la demanda agregada de una
econdmica. Es decir, existen teorias que consideraran que el fenomeno inflacionario tiene
su origen en un exceso de demanda, mientras que desde otra Optica la inflacion se debe a un

desajuste de la oferta.

e Inflacion por exceso de Demanda Agregada

Desde el punto de vista Keynesiano, la inflacion es un fenomeno cuyo origen radica en una
expansion de la demanda agregada por sobre el crecimiento de la oferta agregada. Dicha
expansion puede deberse a cualquiera de sus componentes, ya sea a un incremento del
consumo de los hogares, a un mayor nivel de inversion de las empresas, o a una politica de
gasto del gobierno expansiva. Es decir, Si la politica monetaria convalida estas presiones de
demanda agregada, incrementando la cantidad de dinero, surge un incremento de los

precios.

A partir de la teoria neo cuantitativa del dinero, en donde la demanda real de dinero
depende del producto de la economia positivamente y de la inflacion esperada
negativamente, se logra visualizar a la inflacion como un proceso que puede tener como

origen un déficit fiscal que busca ser financiado a través de la expansion de la base
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monetaria. De esta teoria se desprende que, cuanto menor la demanda real de dinero,
financiar un cierto nivel de déficit fiscal a través de la expansion monetaria, implica una

mayor tasa de inflacion.

En el caso de una economia pequena, abierta, y con tipo de cambio flotante, el modelo
monetario de inflacion, sostiene que incrementos en la cantidad de dinero a fin de financiar
una expansion del gasto (que puede tener su origen en buscar incrementar la demanda
agregada), lleva a que se produzcan presiones sobre la demanda de moneda extranjera. Esta
mayor demanda de divisas, implica una depreciacion de la moneda local, y bajo la hipdtesis

de que se cumple la PPP?, el ajuste implica un incremento del nivel general de precios.

e Inflacion por exceso de Oferta Agregada

En base a la teoria keynesiana, un proceso inflacionario puede deberse a que los mercados
no operan en condiciones de competencia perfecta, debido a que existen rigideces de

precios y salarios.

De acuerdo a estas caracteristicas de los mercados, las variables nominales (salarios y
precios) no se ajustan de forma inmediata, resultando en un equilibrio de corto plazo de los
mercados de trabajo y de bienes, distinto al equilibrio de largo plazo implicito en una

economia que opera en competencia perfecta.
Bajo un esquema de salarios y precios que se ajustan sin fricciones a los shocks recibidos,
el salario nominal (W) de los trabajadores es equivalente al producto entre, el precio de

venta del bien producido (P) y la productividad marginal del trabajo (PMgL).

W = P.PM,L

% PPP la teoria de la paridad de poderes de compra establece que un mismo bien vale lo mismo en un pais que
en otro, ajustando el precio en el extranjero por el tipo de cambio entre los paises. (P = E.P* en donde P es el
nivel de precios interno, E el tipo de cambio entre dos paises, y P* el precio en el extranjero).

10
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Siguiendo el esquema planteado por Gagliardi. E(2000), en donde los salarios nominales se
ajustan en funcion de la negociacion entre los obreros y los patrones en base a un
componente de indexacion salarial y a una cantidad fija independiente de la productividad,
es posible que, producto de la negociacion salarial, los trabajadores obtengan un salario

nominal superior a la productividad del trabajo.

Este esquema se completa al analizar la fijacion de precios de los empresarios, constatando
que ¢éstos logran establecer un nivel de precios superior al cociente entre el salario nominal
y la productividad del trabajo. Es decir, logran trasladar a los precios, los incrementos en

los costos ocasionados por los mayores salarios.

Ty = Q'T[t—l + ﬁ
De esta manera, la inflacion (r,) puede entenderse como un proceso que tiene su origen en
un componente de inercia inflacionaria (8) y un factor () que resume la diferencia entre

los incrementos de los salarios por encima de la productividad.

El mecanismo de propagacion de la inflacion bajo el enfoque del espiral precios-salarios’,
sostiene que si suponemos que existe indexacion salarial y posibilidad para renegociar los
salarios, los trabajadores exigen una compensacion de salario nominal frente a incrementos
de la inflacion del periodo anterior, a fin de no perder poder adquisitivo. De esta manera,
las empresas ven como los costos de la mano de obra se encarecen, y buscando no
disminuir el margen de beneficios, trasladan dichos costos a una suba del nivel general de
precios. En un segundo periodo, el proceso inflacionario se acelera debido a que
nuevamente los trabajadores negocian mayores salarios nominales, buscando compensar la

caida del poder adquisitivo.

Esta situacion se hace mas fuerte, en los casos que los trabajadores logren negociar

incrementos salariales por sobre el nivel de productividad del trabajo. Nuevamente, los

La teoria del espiral precios-salarios, que opera en un esquema keynesiano de imperfecciones de mercado,

es util para explicar como se propaga la inflacion, frente a shocks de costos.

11
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empresarios trasladan los mayores costos salariales a los precios de sus productos,

dinamizando la inercia inflacionaria.

e Discusion sobre la Curva de Phillips de largo Plazo

El modelo Keynesiano original estaba orientado a explicar la realidad de una economia que
enfrentaba restricciones de demanda y estabilidad de precios, mientras que la incorporacion
de la curva de Phillips permite analizar las presiones inflacionarias cuando la economia se

acerca al pleno empleo.

Siguiendo a De Gregorio (2007), la version original de la curva de Phillips fue presentada
por este autor en 1958, y establecia para el caso del Reino Unido una relacion negativa
entre el nivel de los salarios y el desempleo, utilizando datos para el periodo comprendido
entre 1861-1957. En este marco, es posible lograr una menor tasa de desempleo aceptando
algo mas de inflacion, y por otro lado, para alcanzar una menor tasa de inflacién es
necesario estar dispuesto a tener méas desempleo. De esta manera se plantea un tradeoff

entre inflacion y desempleo.

Afios después autores como Samuelson-Solow, y Lipsey, incorporan este resultado al
modelo Keynesiano, en donde se explicita que niveles de inflacion altos estan asociados a
tasas de desempleo por debajo del desempleo de largo plazo, mientras que cuando la tasa de

desempleo es superior a la de pleno empleo, la inflacion es inferior a la de largo plazo.

Entre las criticas que recibié esta teoria, se hace notar que las expectativas de inflacion
varian en funcion de la inflacion observada, lo cual fue explicitado por Friedman a través
de la teoria aceleracionista de la inflacion. En esta linea de razonamiento, y basandose en el
concepto de formacion de expectativas racionales, Robert Lucas contribuyo a criticar la
macroeconomia de la década de 1960, en tanto no se puede engafiar sistematicamente a los
agentes. Por otro lado, no se incluye el efecto de shocks de oferta agregada que determinan
que la inflacion y el desempleo puedan incrementarse al mismo tiempo, como los

observados en la década de 1970 con las crisis del petroleo. Ademas, si se supone que en el

12
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largo plazo rige la economia clasica, cambios en el nivel de salarios y precios, no pueden

afectar a una variable real como la tasa de desempleo.

my =7nf — O(uy — u") + z

La ecuacion anterior representa una curva de Phillips moderna para una economia cerrada,
en donde la inflacion depende positivamente de la inflacion que los agentes esperan (7€),
negativamente del diferencial entre la tasa de desempleo efectiva y la de largo plazo
(u — u”), y positivamente de los shocks de oferta (z). Esta adaptacion de la curva de
Phillips, no permite que de forma permanente exista un tradeoff entre las variables de

interés.

En conclusion, en general se estd de acuerdo que en el largo plazo la curva de Phillips es
vertical, frente a lo cual la tasa de desempleo coincide con su nivel de desempleo natural, al
igual que el producto de la economia es igual al de largo plazo. Sin embargo, la tasa de
inflacion dependera del nivel de expansion de la oferta de dinero, y no de la relacion con el
nivel del producto de la economia. Es asi, que un gobierno que busca explotar
sistematicamente la posible relacion negativa entre nivel del producto e inflacion en el
corto plazo, puede conducir a la economia a convivir con niveles de inflacion elevados, y
aun asi no obtener cambios en el nivel de empleo, debido a que los agentes aprenden de sus

errores y modifican las expectativas de inflacion.
Por otro lado, Wynne (1999) plantea que incluso se puede pensar que en el largo plazo la
curva de Phillips deberia ser creciente, es decir que, niveles de inflacion mayores, implican

una tasa de desempleo superior.

2.3 Inflacion Subyacente

Usualmente, la inflacion se mide a través de la variacion del IPC. Sin embargo, la inflacion
headline no suele ser factible de control total por el banco central. Es decir, existen cambios

que escapan al control de la autoridad monetaria y que pueden causar variaciones de

13
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precios en el corto plazo. Por otro lado, desde el punto de vista de la teoria monetaria,

medidas de politica afectan la inflacion subyacente lentamente en el tiempo.

De acuerdo a lo que establece Wynne (1999), los cambios observados en los precios de
bienes y servicios individuales entre dos periodos, se deben por un lado a variaciones de un
componente comun que constituye propiamente la inflacion dura, y por otro a ajustes de un
mercado en particular. Es decir, los cambios que enfrenta un bien en particular se deben a
dos factores: un componente comun a todos los bienes y servicios de la economia (/1) y un

factor de ajuste del nivel de precios relativos (x)

e = M + x4

En donde:

Il
—_

1=l n de bienes y servicios

i = In(pir) — In(Pie—1)
[y = In(P) — In(P;_y)

La inflacién monetaria implica obtener una medida adecuada de P;, que es el componente
comun a todos los precios y que puede ser interpretado como el poder de compra del

dinero.

La inflacion headline, medida a través de la variacion de un indice de precios, es en cierta
manera un promedio ponderado de los cambios en los precios individuales, y no representa

exactamente los cambios en el nivel general de precios (I1;):

n
§ Wit Tt
i

De acuerdo a este enfoque, una medida de inflacion subyacente, busca poder distinguir de
la variacion observada en el IPC, los cambios que se deben a un shock transitorio (sequia o
suba del petréleo) o a un ajuste de precios relativos, a fin de obtener la inflacion tendencial

o de largo plazo, que se ajusta frente a shocks de caracter permanente.
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Dado que el principal objetivo de un banco central es la estabilidad de precios, se requiere
contar con un indicador que considere Unicamente el componente permanente de la
variacion del IPC, es decir, es necesario tener una medida adecuada de la inflacion

subyacente.

Un indicador como el IPC busca cuantificar el costo de vida basdndose en una teoria
microeconémica, en donde se toma como referencia una canasta que incluye un
determinado set de bienes y servicios, que representa a la funcion de gasto de una familia
tipo en cierto periodo. La variacion del IPC refleja el cambio en el costo de vida a través de
los ajustes de los precios de los bienes que integran esa canasta. Sin embargo, no es
adecuada para analizar los cambios en la inflacion, entendida ésta como el incremento
continuo y generalizado de los precios de una economia, que implica una pérdida del valor

de la moneda.

De acuerdo a Wynne (1998) “Thus it is argued that central banks ought to target a price
index whose rate of increase corresponds to the inflation that generates the costs that

central banks are seeking to avoid by focusing on an inflation-control objective”.

La autoridad monetaria debe buscar contar con un indice que refleje la pérdida de valor del
dinero, a fin de evitar los costos que implica la inflacion. Desde una perspectiva monetaria
de la inflacion, se debe buscar controlar la misma, a fin de no afectar la coordinacion de las

actividades econdomicas y no desalentar el uso del dinero en las transacciones.

El IPC como medida de inflacion general de una economia, suele presentar una serie de

problemas, entre ellos:

e Es afectado por cambios en los precios relativos, debido a que existen costos de
menl y contratos salariales, que no permiten realizar los ajustes de forma
inmediata sobre los precios y salarios, frente a shocks de caracter transitorio. Por
ejemplo, un cambio en las preferencias de los consumidores, en un contexto de

salarios y precios flexibles, deja incambiada la tasa de inflacion. Sin embargo,
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frente a las rigideces de los mercados, una medida como el IPC se ve afectado

por estos desfasajes en los ajustes de precios relativos.

Shocks de oferta y de demanda que afectan inicamente a ciertos mercados (X;;)

suelen afectar al IPC durante un periodo suficientemente largo.

Agrega informacion sobre un conjunto de variables que presentan distintas
caracteristicas en cuanto a ciclo y estacionalidad, asi como shock puntuales que

afecten a ciertas variables.

Al tratarse de un indice de Fisher, en donde las ponderaciones son fijas, no
puede adaptarse a la sustitucion de bienes que en los hechos los agentes realizan

cuando se suceden variaciones significativas de los precios relativos.

La canasta no suele actualizarse con relativa frecuencia determinando sesgos en
la medicion. En linea con este problema, se destaca que se trata de una canasta
de bienes y servicios cuya cobertura no es total. De esta manera, un ajuste de
precios relativos entre dos bienes, puede implicar una variacion del IPC si un

bien integra la canasta y el otro no.

Cambios en la calidad de los bienes incluidos en el indice, suelen afectar a la

inflacidn headline.
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IIl — Enfoques para aproximarse a la Inflacion Subyacente

En este capitulo se resume los enfoques y antecedentes mas relevantes del tema, en donde
se destaca que existe una amplia variedad de aproximaciones metodologicas que permiten
obtener una medida de la variable no observada, inflacion subyacente. En primer lugar, se
presentan los trabajos mas relevantes a nivel internacional en la materia. Por otro lado, se
resume los principales trabajos sobre inflacion subyacente elaborados para el caso de
Uruguay. En una tercera seccion se profundiza sobra el enfoque de inflacion subyacente
calculado en este trabajo, especificando las diferencias entre los modelos VAR y los
SVAR, ademas de resumir las principales caracteristicas del indicador inflacién subyacente

calculado a partir de la metodologia propuesta.

3.1 Principales metodologias a nivel internacionales

A fin de presentar las principales metodologias que suelen aplicarse a nivel internacional
para obtener un indicador de inflaciéon subyacente, se ordena esta seccion en funcion de si

dichas aproximaciones parten de una teoria econémica explicita que sustente el analisis.

3.1.1 Medidas que carecen de una teoria econémica explicita

A- Exclusion de ciertos componentes del IPC
e Sin Energia y Alimentos

Se realiza un proceso en donde se busca remover de alguna forma, ad hoc, los componentes
no deseados de la inflacion (el ruido), como suelen hacer algunas medidas de exclusién que
extraen de la medicidn los rubros: alimentos y energia. Un andlisis de este tipo puede verse
en Espasa et al (1987) para el caso de Espafia, que busca obtener una medida del nticleo

inflacionario dejando de lado los bienes que presentan una volatilidad alta de sus precios,
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ademas de los bienes cuyos precios son administrados (tarifas que son reguladas por el

gobierno).

Una de las criticas que recibe esta metodologia, consiste en que al eliminar
sistematicamente componentes del indice de precios, se pierde informacion valiosa. Por
ejemplo, cambios en el IPC se pueden deber a presiones persistentes desde el lado de la
demanda que incrementa el precio de la energia, y desconocerlo puede llevar a una
equivocada toma de decisiones de politica. Por otro lado, dicha medida no resulta del todo
adecuada ya que no toma en cuenta la persistencia de los shocks de oferta, como ser el

incremento de los precios internacionales de los alimentos.

o Medias Truncadas

Consiste en suponer que las variaciones de los precios en las colas de la distribucion tienen
menos informacion sobre la inflacion subyacente o core, que las variaciones que se ubican
en el centro de la distribucion. En algunos casos suelen extraer hasta un 30% de los bienes
que componen el indice de precios. Lo que esta detras de este indicador, es que variaciones
en las colas de la distribucion suelen deberse a shocks de oferta que modifican solamente

los precios relativos y no los precios del comun de la economia.

Dicho indicador se vincula a la teoria de los costos de ment, que establece que las
empresas pueden ajustar los precios de sus productos cada cierto tiempo sin enfrentar
costos. Sin embargo, si deciden cambiar los precios en forma dinamica, por ejemplo, cada
vez que enfrenten un shock de oferta, las empresas deben asumir costos (reimpresion de la

carta en un restaurante por ejemplo).

Existe un conjunto de empresas que reciben una gran variacion de los precios de los bienes
que producen (ven incrementada su demanda), y pueden decidir asumir el costo de
modificar los precios. Por otro lado, el resto de las empresas, en donde la demanda de sus
bienes disminuye, no realizan el ajuste. De esta manera, el nivel general agregado de

precios medido a través de un indice, presenta un incremento que puede interpretarse
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como una presion inflacionaria, cuando en los hechos se trata de un desajuste momentaneo
en los precios relativos, que desaparecerd una vez que el resto de las empresas asuman los

costos y reajusten los precios.

Es asi, que dejando de lado los cambios en los precios que sean suficientemente grandes
para que la empresa decida ajustar los mentes, se obtiene un indicador de inflacion
subyacente. El problema que suelen tener estos indicadores, consiste en que frente a shocks
de demanda, al dejar afuera la cola de la distribucion se pierde informacion, con lo cual le
cabe la misma critica que a la medida de exclusion de alimentos y energia, esta perdiendo
informacion relevante y puede inducir a extraer una sefial equivocada. Un trabajo de este

tema se encuentra en Bryan y Cecchetti (1994).

B - Promedio Ponderado

Se basa en modificar la ponderacién que los bienes tienen en la canasta del indice de
precios. Para esto, obtienen la varianza de los precios de cada bien, y luego utilizan como
ponderador a la inversa de la varianza de los precios, a fin de obtener el indicador de
inflacién subyacente. Un trabajo del tema es el que elaboraron Diewert (1995) y Dow
(1994). Como limitante de esta metodologia, se destaca que las ponderaciones pueden

cambiar en funcion de las modificaciones que presenten las politicas (critica de Lucas).
C - Medidas univariadas y multivariadas

o  Media Movil
Un primer andlisis consiste en suavizar la serie tomando una media movil de la tasa de
variacion mensual anualizada, teniendo en cuenta los cambios estacionales. Si bien tiene la
ventaja de la facilidad del calculo, no existe una explicacion de la racionalidad econémica

de esta estimacion, ademas que no es claro qué media movil utilizar.

o Filtros Estadisticos
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Se parte de asumir que la inflacidon subyacente tiene una cierta forma funcional, y a partir
de esta, realizar aproximaciones mediante filtros, como ser Hodrick Prescott o Kalman, que
permiten obtener una estimacion de una variable inobservable. El problema consiste en

tener que presuponer una cierta forma funcional de la variable de analisis.

e Modelo Factorial Dinamico Generalizado

Cristadoro, Forni, Reichlin y Veronese (2001, 2003), proponen obtener una medida de
inflaciéon subyacente aplicando el Modelo Factorial Dindmico Generalizado (MFDGQG)
planteado por Forni et al (2000, 2002) para la zona Euro. La metodologia consiste en
identificar el elemento comun y de largo plazo de un conjunto amplio de variables, en base
a un panel de datos que combina informacion cross-section y de series de tiempo. Se
incluyen variables como el tipo de cambio, evolucion de los salarios, un set de precios,

cantidad de dinero, producto global y sectorial.

A través de la evolucion de estas variables, la propuesta del modelo consiste en encontrar
un numero reducido de factores que determina la trayectoria de las variables del panel y asi
de la inflacion. La inflacidon subyacente se obtiene proyectando el componente de mediano

y largo plazo, de la tasa de inflacion mensual en base a los factores comunes en el panel.

3.1.2 Medidas que surgen de una teoria economica explicita

Autores como Quah. D., Vahey. P. (1995), utilizan técnicas multivariantes de series
temporales para la obtencion de un indicador de inflacion subyacente, a través de un
modelo estructural de vectores autorregresivos con restricciones de teoria econdmica
(SVAR), para analizar la trayectoria de la inflacion en el Reino Unido. La base de esta
metodologia consiste en suponer que la inflacion es un fendmeno monetario en el largo
plazo. Por este motivo, se impone como restriccion que frente a shocks monetarios,
variables reales como ser el producto o el desempleo, no son afectadas en el largo plazo. Es

decir, se trabaja bajo una interpretacion de una curva de Phillips vertical en el largo plazo.
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De acuerdo a estos autores, la variacion que presenta el RPI (Retail Price Index) para el
Reino Unido, puede deberse a dos tipos de perturbaciones. En primer lugar, se encuentran
los shocks que no tienen efecto en el producto real en el mediano y largo plazo, y por otro
lado existen shocks que si bien afectan la medicion de la inflacion (variacion del RTI) y el
producto real, no tienen efectos sobre la inflacién subyacente. Ambos shocks se suponen
estan incorrelacionados entre si. A partir de estas perturbaciones, y de las restricciones
impuestas, es posible obtener una medida del indicador de inflacion subyacente que esta

asociado al shock que no afecta al producto en el largo plazo, pero si a la inflacion.

Cuadro 1 - Resumen de Medidas de Inflacion Subyacente

| - Medidas que carecen de una teoria econémica explicita

- Exclusion de ciertos componentes del IPC

Sin Energia y Alimentos Espasa et al (1987)

Medias Truncadas Bryan y Cecchetti (1994)
- Promedio Ponderado Diewert (1995) y Dow (1994)
- Medidas univariadas y multivariadas

Media Movil

Filtros Estadisticos
Modelo Factorial Dinamico Generalizado Cristadoro, Forni, Reichlin y Veronese (2001, 2003),
Il - Medidas que surgen de una teoria econémica explicita
- Modelo de vectores estructurales autorregresivos SVAR con restriccion de largo plazo Quah. D., Vahey. P. (1995

3.2 Antecedentes Nacionales

En primer lugar, se destaca el trabajo elaborado por Garda, Lanzilotta y Lorenzo (2004), en
donde a través de un conjunto de modelos cuantitativos para los distintos componentes del
IPC, buscan realizar una analisis desagregado de la inflacion subyacente. Es decir, importa
analizar por un lado los bienes que presentan un comportamiento mas volatil, y por otro los
bienes cuyos precios son administrados por el gobierno, a fin de obtener una mejor
comprension de la evolucion de la variacion de los precios en el resto de los bienes. Para
esto, la propuesta metodoldgica consiste en modelos uniecuacionales multivariantes y de

tipo G-ARCH (Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity).

21



Una Medida de Inflacidon Subyacente de largo plago para Uruguay

Fernandez. R (2007, 2005), realiza un analisis de la inflacion subyacente a través de varias
aproximaciones, entre ellas se destaca los indices de precios ponderados por la persistencia
de sus variaciones, medidas corregidas por primer componente principal de las variaciones,

e indicadores de exclusion como ser el IPC sin frutas, verduras y precios administrados.

Carballo. P. (2008), busca obtener un indicador de inflacién subyacente en base a extraer el
componente de largo plazo de la tasa de variacion del IPC, que es comun a un grupo amplio
de variables. Se incluye informacion sobre distintos precios, producto real, demanda
agregada, indicadores del mercado laboral, variables monetarias y financieras, totalizando
unas 180 series. Para esto, la metodologia que utiliza consiste en el Modelo Factorial
Dinamico Generalizado (MFDG), siguiendo la propuesta de Cristadoro et al (2003). Dentro
de las ventajas de este indicador, se destaca que resume las presiones inflacionarias que
estan presentes en un amplio conjunto de variables, ademas de permitir filtrar las
distorsiones que el IPC sufre frente a movimientos idiosincrasicos y la volatilidad de corto
plazo. Finalmente, se destaca que la inflaciébn subyacente calculada por este método,
presenta una buena correlacion con la inflacion headline, si bien el comportamiento del

indicador es mas suave que la trayectoria de la headline.

3.3 Desde los modelos VAR a los SVAR - Metodologia

Los modelos VAR desarrollados por Sims (1980) han resultado muy utiles en las ultimas
décadas como herramienta para el andlisis empirico de series macroeconomicas,
resolviendo problemas que presentan los modelos estructurales de ecuaciones simultaneas.
Estos ultimos, debido a la gran cantidad de parametros y al efecto simultaneo entre las
variables enddgenas, complejiza su estimacion y prondstico, y ademads suelen requerir de
una serie de restricciones que no resultan siempre sencillo de justificar desde la teoria

econdémica.

Dentro de las ventajas de los modelos VAR, se destaca su capacidad para realizar

pronosticos y para analizar las caracteristicas dinamicas del modelo a través de las
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funciones de impulso respuesta, en donde se analiza el efecto en el tiempo de un shock
sobre una determinada variable. Por otro lado, permite obtener una descomposicion de la
varianza del error de prediccion, y a partir de ésta evaluar el peso relativo de cada shock en

la variabilidad temporal de las variables enddgenas.

La ecuacion 1 puede representar un modelo macroecondmico tedrico que busca representar

las relaciones estructurales entre k variables seleccionadas, con B, matrices de k x k que

son los coeficientes de las ecuaciones del modelo, mientras que & son los elementos que
afectan a las variables dependientes y que no son explicados por las variables incluidas

COmMo regresores.

B()Xt =a + B1Xt_1 + let—l S T 'BpXt—p +£t (1)

Multiplicando ambos lados de la ecuacién 1 por By !  obtenemos:

Xt =cCc + C1Xt_1 + C1Xt_1 F o s CpXt—p +H.t (2)

Suponiendo que & es un ruido blanco, entonces el vector p; también es un ruido blanco.

Endonde By!. By =C;, By*. a=c, Byt.es =,

La ecuacioén 2 es un modelo VAR, que no es otra cosa que una forma reducida de un
modelo estructural completo. De acuerdo a lo que establece Hamilton (1994), el problema
que presentan los modelos VAR consiste en que las variables endogenas suelen estar
correlacionadas, frente a lo cual, también lo estan los errores de cada ecuacion (). Es asi,
que cuando se busca realizar inferencia sobre las relaciones estructurales entre las variables,

surge el problema de identificacion.

Es decir, resulta de interés conocer el efecto que cambios en |y generan sobre las variables
del sistema s periodos adelante, sin embargo, esto no se puede hacer dado que las
innovaciones del VAR, son el efecto conjunto de todos los shocks originales (&;) que

pueden afectar a una variable.
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El problema que presentan los modelos VAR, se resume en que para poder obtener
estimaciones impulso respuesta, es necesario imponer restricciones de identificacion sobre
el sistema, especificando un determinado orden de exogeneidad de las variables que
componen el modelo. La dificultad consiste en que se pueden identificar tantos ordenes de
exogeneidad contemporanea como variables haya en el modelo, frente a lo cual justificar la

eleccion de un cierto orden para evaluar los efectos de los shocks, no es sencillo.

Frente a estas criticas, aparece como alternativa un conjunto de desarrollo sobre modelos de
vectores autorregresivos estructurales (SVAR), entre los primeros trabajos se destaca
Bernake (1986), Blanchard y Watson (1986), y Sims (1986). Se estima un modelo VAR
estructural, en donde para conocer los pardmetros se imponen restricciones estructurales

contemporaneas.

Por otro lado, existe otra metodologia desarrollada por Shapiro y Watson (1988) y
Blanchard y Quah (1989), que permite obtener un modelo SVAR imponiendo restricciones
de largo plazo, en donde se logra identificar los shocks exdgenos o estructurales®. Una
forma de aproximarse es imponer un set minimo de restricciones basadas en la teoria
econdmica, y a partir de estas establecer que los errores del sistema VAR () son una

combinacion lineal de los shocks estructurales (&).

4 Se logra solucionar los problemas de correlacion de los errores de un modelo VAR, frente a lo cual es posible realizar
un analisis dindmico sobre las variables a través de efectos impulso-respuesta, sin necesidad de justificar la exogeneidad

de las variables.
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1V - Estrategia Empirica

En primer lugar, se realiza una descripcion de las variables a ser incluidas en el analisis, el
periodo de estudio, las fuentes de informacion, y la metodologia de cada variable. Se dedica
una segunda seccion, a realizar un primer analisis grafico de los datos a utilizar, a fin de
comenzar a visualizar el comportamiento de las variables en el periodo de estudio,
identificando posibles puntos extremos. Finalmente, se dedica una tercera seccidon a
establecer los pasos a seguir para obtener el indicador de inflacién subyacente, de acuerdo a

la metodologia propuesta por Quah y Vahey (1995) para el caso de Inglaterra.

4.1 Los Datos

A fin de obtener un indicador de inflacion subyacente para la economia uruguaya, se
considera deseable trabajar con un periodo de estudio suficientemente largo, frente a lo
cual, el presente trabajo abarca el periodo comprendido entre el primer trimestre de 1980 y
el segundo trimestre de 2013. Trabajar con un periodo suficientemente largo, contribuye a

mejorar la identificacion del efecto ciclico de las variables.

Frente a esto, y considerando que resulta de interés poder contar con un indicador de
inflaciébn subyacente mensual, en este trabajo se utilizan dos base de datos, una de
frecuencia trimestral que abarca el periodo antes mencionado, y otra de frecuencia mensual
que va desde enero de 1993 a junio de 2013. Esto se debe, a la disponibilidad de datos del
indicador de actividad econdmica. En la base de datos que utiliza informacion trimestral se
utiliza al producto interno bruto de la economia, mientras que en la base de datos mensuales

el indicador de actividad corresponde al indice de volumen fisico de la industria.

Como indicador de la actividad productiva de la economia, se utiliza a nivel trimestral el
indice de volumen fisico del producto interno bruto (PIB), serie elaborada por el BCU. A
nivel mensual, se utiliza el indice de volumen fisico de la industria manufacturera (IVF),

publicado por el INE. Para obtener un indicador de la inflacion observada o headline, se
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utiliza como variable a la inflaciéon que es medida como la variacion del IPC publicado

mensualmente por el INE.

4.2 Aproximacion metodoldgica a la medida Inflacion Subyacente - SVAR

A fin de obtener el indicador de inflacion subyacente de largo plazo, en esta seccion se
resumen los pasos metodoldgicos a utilizar en el andlisis empirico. Una correcta
identificacion del proceso generador de las variables y entender el vinculo entre las mismas

puede contribuir a una mayor eficiencia en el proceso de extraccion de sefiales.

4.2.1 Analisis univariado de las series

En primer lugar, se aplica el logaritmo a las series a analizar como forma de estabilizar la
varianza de las variables. Se realiza un analisis grafico de las variables en niveles y en
primeras diferencias, a fin de tener una primera aproximacion sobre la estacionariedad de

las series, asi como conocer si existe presencia de estacionalidad que deba ser modelada.

En una segunda instancia, se aplica el test de Dickey Fuller Aumentado (DFA) sobre las
series, que consiste en testear la existencia de raiz unitaria. Se aplica el DFA considerando
que el orden de integracion de las series es el mayor posible, de acuerdo a lo que sugiera el
andlisis grafico. Dado que el DFA es muy sensible a la especificaciéon del modelo, el
analisis grafico resulta fundamental, para no sesgar el resultado’. Adicionalmente, se

analiza la estacionariedad en funcion del test de Phillips - Perron.

4.2.2 Modelizacion VAR y analisis de cointegracion

Una vez analizada las series, y en caso de que estan resulten ser procesos integrados, se

procede a testear si existe una relacion de equilibrio de largo plazo entre el producto real y

> El test de DFA tiene baja potencia, frente a lo cual suele encontrar la presencia de raices unitarias en el
analisis de las series.
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la inflacion. A fin de testear la existencia de una relacion de largo plazo entre las variables,
se utiliza el método de Méaxima Verosimilitud de Johansen. De acuerdo a esta metodologia,
en primer lugar hay que especificar el nimero de rezagos a incluir en el VAR, para lo cual
se utilizan varios criterios, como ser el del minimo Akaike (AIC) o Hannan-Quinn (HQ).
Dado que el test de Johansen es sensible al nimero de rezagos, se realizan pruebas a los
residuos obtenidos del modelo especificado, que constan en contrastar si se trata de

residuos normales, y si presentan autocorrelacion y heteroscedasticidad.
4.2.3 VAR Estructural (SVAR) e Identificacion de Shocks

A fin de obtener un indicador de inflacion subyacente de largo plazo, la técnica a utilizar
consiste en un modelo de vectores autorregresivos estructurales, aplicando la metodologia

planteada por Quah y Vahey (1995) para resolver el problema de identificacién del modelo.

Se supone que la diferencia del producto real en logaritmos (A4Y), y la diferencia de la
inflacion headline (7), siguen un proceso estacionario que responde a dos tipos de shocks
incorrelacionados entre ellos: shock de oferta (&), y shock monetarios y de demanda (&™),
En el trabajo de Quah y Vahey los shocks se presentan como no neutrales al producto, y
shocks neutrales al producto. Estos ultimos son los que en el estado estacionario, no
generan cambios en el nivel del producto de una economia, pero si incrementos en el nivel

El SVAR presentado puede resumirse en la siguiente ecuacion, en donde L es el operador de

rezagos.

B(L)X; =& (1)
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Se supone que en este modelo estructural, el vector de errores estructurales (g; ) responde a
un proceso multivariado ruido blanco, en donde los shocks son incorrelacionadas entre
ellos determinando que la matriz de covarianzas sea diagonal. Sin pérdida de generalidad la
matriz de covarianzas puede normalizarse a la identidad, tal que E(s;&:¢’) = I Por otro

lado, las variables a incluir en la matriz X; deben ser procesos estacionarios.

Se hace notar, que a diferencia de un modelo VAR(P), un modelo estructural incorpora
retroalimentacién contemporanea entre las variables de forma explicita, a partir de los

coeficientes de la matriz B.

Dado que las variables incluidas son procesos estacionarios, podemos aplicar el teorema de
representacion de Wold que establece que un proceso estacionario puede escribirse como
una distribucion invertible de rezagos de distorsiones incorrelacionadas. Se trata de escribir

al sistema como ecuaciones de medias moviles.
X, =D(L) & con D)= B 2)
Para poder obtener el modelo estructural, en primer lugar se comienza por estimar un

modelo VAR (P) en su forma reducida para las variables objeto de andlisis, bajo la siguiente

estructura:
(an a) () (am) = 2)

AL)X; = e, 3)

Se hace notar que A(L) = A(0) + A(DL + A2)L2 + ....... + A(p)p en donde 4(0) = 1. La
matriz e corresponde de los errores del modelo, en donde la matriz de covarianzas es

E(ere;) = Q, en general no es diagonal. Hay que asegurarse que el modelo estimado
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provea residuos que conformen un proceso multivariado ruido blanco, en donde los mismos

no estén correlacionados.

Al igual que en el modelo SVAR, podemos escribir el proceso VAR(P) como una

representacion de Wold si las variables son estacionarias. Se destaca que C(0) = 1.

Xe=C(L) e 4)

Combinando la ecuacion (2) y (4), se constata que los resididos de la forma reducida de un

VAR(P) son una combinacion de los residuos estructurales:

C(L) e;=D(L) & ()
Multiplicando por D(0) y D(0)” , asumiendo que es invertible, a ambos lados de ecuacion

anterior tenemos que:

C(L) e;=D(L)D(0)D(0)~" & (6)

En particular cuando L=/

e.= D(0) & 7

D(L)= C(L)D(0) (8)

Es decir que los shocks estructurales &; pueden obtenerse a partir de las estimaciones de los
residuos del modelo en su forma reducida VAR(P) matriz e y de la matriz D(0). De esta
forma, se concluye que la estimacion completa del modelo estructural planteado consiste en

lograr obtener la matriz D(0), a partir de la estimacion de los residuos obtenidos en el

modelo VAR(P).
Es necesario entonces identificar los 4 elementos que componen la matriz D(0), pero

considerando que existen cuatro parametros y dos ecuaciones, es necesario introducir dos

tipos de restricciones (n nimero de variables):
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e Restricciones de compatibilidad de las matrices de varianzas y covarianzas de los
shocks estructurales y de los residuos estimados en la forma reducida. Esto provee
un total de n(n + 1)/2 restricciones.

e Restricciones de identificacion de largo plazo, que provienen de la teoria

economica. n(n-1)/2).

Partiendo de la expresion siete, podemos obtener que las matrices de covarianzas de los

shocks estructurales y de los residuos del VAR(P) estan vinculados a partir de:

E(ee)) = Q= D(0)E(ere;) D(0) €))

Utilizando que la matriz de covarianzas de los shocks estructurales es diagonal y que

ademas se puede normalizar a la matriz identidad E(e;&.¢’) = I, obtenemos que:

E(ece}) = Q = D(0)D(0) (10)

Dado que en este ejercicio se trabaja con dos variables (n=2), la expresion diez determina
que hay 4 parametros estructurales desconocidos y solo 3 ecuaciones incluidas en € , por lo
tanto se requiere incorporar una restriccion adicional para poder identificar el sistema

estructural.

La restriccion adicional que hace falta para poder estimar el modelo, proviene de la teoria
econémica. Los shocks nominales o shocks reales de demanda no tienen efectos
permanentes sobre el nivel del producto. Solo factores de oferta como cambios en la
productividad, tecnologia, factores demograficos, pueden influenciar en el largo plazo al
producto real. Es decir que los coeficientes que multiplican al shock €™ son iguales a cero

en el largo plazo.

Partiendo de la expresion ocho, podemos plantear:  D(1) = C(1)D(0) En donde D(1)

corresponde a la matriz de coeficientes acumulados de la expresion uno. La cuarta
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ecuacion que se necesita para resolver el sistema, imponiendo la restriccion de largo plazo

sale de plantear:

D(1);, = [C(1)D(0)];, = 0

Se hace notar que D(1);, = Y A;1,. En donde la matriz D(1), dada las restricciones de

teoria econdmica planteadas, tiene la siguiente estructura:
di; O
D(1 =( o ) 11
(¢Y) dyy dyy (11)

De aqui en mas se plantea como resolver el problema computacionalmente, a través de
obtener D(1) a partir de aplicar una descomposicion de Cholesky a la matriz de varianzas y
covarianzas (). Ahora se procede a transformar la matriz de largo plazo en una matriz

triangular, por lo que se multiplica la expresion once por la matriz F:

F=(o 1)

Obtenemos la matriz T mas pequena posible:
T =FD(1) (12)
Dado que D(1) = C(1)D(0) y que Q = D(0)D(0) podemos escribir:
c(1)ac@) = b(1)D(1) (13)

Multiplicando a ambos lados de la expresion doce por la matriz F'y transpuesta llegamos a

que:

FC()QC()F =TT (14)
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Dado que construimos la matriz T de forma triangular, podemos aplicar la descomposicion
de Cholesky al lado izquierdo de la expresion catorce que estd compuesta de elementos
conocidos ya que la matriz C(1) y Q fueron estimados en el VAR(P). Una vez obtenida T

utilizamos la expresion doce y llegamos a que:

D(1) = F7IT
Finalmente, conociendo D(1) y dado que ya sabiamos cual era la matriz C(1) logramos

obtener la matriz de interés D(0).

Utilizando la ecuacion dos, y habiendo identificado todos los parametros del SVAR,
podemos obtener una inflacion subyacente por medio de la siguiente representacion del

vector de medias moviles:

Ty = Yp=o0d21 (W&, + Xp=0dzz (M)Ema,_, (15)

De acuerdo a la definicion adoptada, en donde la inflacion subyacente se corresponde al
componente de la inflacion observada que no tiene impacto en el largo plazo en el producto
real, la medida de inflacion subyacente corresponde al tltimo componente del lado derecho
de la ecuaciéon catorce. Es decir, la inflacion subyacente es la sumatoria de los shocks

nominales y de demanda que afectan a la inflacién observada®.

En base a esta aproximacion, se cumple la dicotomia cléasica y es posible definir la inflacion
subyacente, como los movimientos que se observan en la inflacion headline, que tienen
caracter permanente, y que en el mediano y largo plazo no tienen impacto sobre el
producto. Lo que esta atrds de esta aproximacion al concepto de inflacion subyacente, es
una curva de Phillips vertical en donde los cambios en el nivel general de precios
ocasionados por modificaciones en la politica monetaria o shocks de demanda, son

neutrales en su efecto sobre el producto real.

% Esta seccion se realizé siguiendo los pasos que plantean Medina y Zeballos (2005), Lutkepohl. H.;
Kratzig.M.; (2004) , y Garcia. M; Ruiz. J; Vazquez. N; (2005).
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La medida de inflacién subyacente en base a un modelo SVAR, suelen presentar las

siguientes caracteristicas:

Distorsiones sobre la inflacion subyacente, tienen poco impacto sobre la economia
incluso en el corto plazo.

La inflacion subyacente medida de esta forma, tiende a responder més rapidamente
a las nuevas tendencias inflacionarias que el resto de las medidas.

Impone supuestos menores que los procedimientos de suavizado o filtrado, ya que
no presupone una forma funcional y no excluye informacion valiosa.

Una de las desventajas que presenta, es que al utilizar datos trimestrales para el
producto real, la frecuencia de su estimacion, puede resultar tardia a fin de extraer
senales del proceso inflacionario, que le permita al policymaker tomar decisiones
oportunas.

Discusion sobre la dicotomia clésica, en el corto plazo, la curva de Phillips puede

resultar decreciente.
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V- Resultados de los modelos e Indicador de inflacion

subyacente de largo plazo

En primer lugar, se presenta un andlisis univariado de las series a utilizar, luego se realiza
una modelizacion VAR, y se resumen los principales resultados del andlisis del VAR
estructural. Finalmente, se presenta el indicador de inflacién subyacente de largo plazo
encontrado por esta metodologia para Uruguay, asi como su vinculo con la brecha
producto. Dado que la frecuencia de publicacion del PIB es trimestral, se utiliza como
proxy la evolucion del IVF de la industria sin refineria, a fin de obtener un indicador de

inflacioén subyacente mensual.

5.1 - Analisis univariado de las series

En el grafico 1 se observa la evolucion desde principios de la década del 80' hasta junio de
2013 del IPC, la tasa de inflacion mensual, y la variacion de la inflacion. En el caso de la
variacion de la inflacion, derivada segunda, se puede interpretar como la aceleracion

(desaceleracion) de la tasa de crecimiento de los precios’.

7 A fin de lograr una mayor suavidad de la varianza de las series, se trabaja con el logaritmo de los datos.
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Grafico 1 - Analisis univariado de la serie del IPC

Logaritmo del IPC

* Elaboracion propia en base a datos del INE

Del andlisis grafico, se puede constatar que el IPC es una serie que presenta tendencia, y
que al realizar diferencias de los datos se obtienen procesos que podrian ser estacionarios.
A fin de complementar el analisis grafico con anélisis estadistico, se realiza el test de DFA,

’ Fqs e .y . 8
asi como un analisis de autocorrelacion de las series ©.

Si consideramos el analisis de autocorrelacion de las series del log(IPC) y de la inflacion, se
puede interpretar que el IPC es un proceso integrado de orden dos, es decir que para lograr
trabajar con una serie estacionaria hay que tomar dos diferencias. Por otro lado, en la serie

trimestral no parece clara la presencia de estacionalidad.

8 Para ver las autocorrelaciones de las series ir a anexo 1.
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Se aplico el test de DFA siguiendo la metodologia propuesta por Pantula (1989), en donde
se determiné la cantidad de raices unitarias aplicando el test a la serie diferenciada, el
nimero de veces necesario para lograr estacionariedad. Una vez encontrado el ntimero de
diferencias necesarias para que el IPC se considerado estacionario, se fue hacia atras,
implicando que para el periodo 1980-2013, se trata de una serie integrada de orden dos -
I(2) -. En el cuadro que se adjunta al final de esta seccidon, se puede constatar que recién

tomando segundas diferencias se rechaza la hip6tesis nula de raiz unitaria al 5%".

Grafico 2 - Analisis univariado de la serie del PIB

Logaritmo del PIB

mar-86 -

mar-00
mar-02
mar-04
mar-06
mar-08

0,15

-0,20

* Elaboracion propia en base a datos del BCU

? Se realizaron diferentes pruebas segun la especificacion del modelo a incluir en el test ADF, y los resultados
fueron similares.
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De acuerdo al analisis grafico de la evolucion del logaritmo del PIB, parece claro la
existencia de tendencia, asi como la presencia estacionalidad. Al tomar primeras
diferencias, si bien la serie logra cierto movimiento que puede inducir a que se logro la
estacionariedad, contintia presente el componente estacional. A fin de trabajar sin efecto

estacional, se presenta una grafica a partir de tomar diferencias de orden cuatro para la serie
trimestral.

Considerando el analisis de la autocorrelacion de la serie del logaritmo del PIB, se apoya la
hipotesis de presencia de una raiz unitaria. A fin de contrastar la estacionariedad de la serie,
el test de DFA muestra que la primera diferencia de la serie es estacionaria, frente a lo cual

el PIB se interpreta como un proceso integrado de primer orden -I(1)-.

Grafico 3 - Analisis univariado de la serie del IVF sin Refineria

Logaritmo del IVF sin Refineria
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* Elaboracion propia en base a datos del INE
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El IVF sin refineria, presenta un comportamiento similar al PIB, es decir que del andlisis
grafico se destaca la no estacionariedad de la serie, y la presencia del componente
estacional. Si analizamos la autocorrelacion de la serie en niveles y en primeras diferencias,
se observa que al diferenciar la misma, se logra un proceso que converge mas rapido, lo
cual se interpreta como signo de no presencia de raiz unitaria. Adicionalmente, si
consideramos la prueba de DFA para detectar raices unitarias, se constata que el logaritmo

del IVF sin refineria seria un proceso integrado de primer orden -I(1)-.

En el siguiente cuadro, se resumen los valores criticos y estadisticos obtenidos en funcion

del test de DFA, a fin de contrastar la estacionariedad de las series descriptas.

Cuadro 2 - Resumen de estadisticos de DFA

Variable Valores criticos al 5%  Valor estadistico ¢t Existe Raiz Unitaria
log(IPC) -3,44 -1,76 Si
D(log(IPC)) -2,88 -1,16 Sl
D(D(log(IPC))) -1,94 -9,94 NO
log(PIB) -3,44 -2,64 Sl
D(log(PIB)) -2,88 -3,03 NO
log(IVF) -3,43 -1,84 Sl
D(log(IVF) -2,87 -3,04 NO

* Elaboracién propia en base a datos del paquete econometrico E - Views

5.2 - Modelizacion VAR

En esta seccion se presenta algunos resultados sobre los modelos VAR obtenidos, y que
seran insumos para poder estimar un SVAR con restricciones de largo plazo. Se presentan

dos modelos en funcion de la frecuencia de los datos.

5.2.1 - Modelo 1 - frecuencia trimestral
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A continuacion se presenta la estructura del modelo VAR utilizado, en esta primer etapa:

APIB, = a,APIB,_, + ayAPIB,_, + a3APIB,_5 + a,ATt,_; + asAT,_,
16

+ agAn_; + asc + ag@trend + Z yidum; (16)

i=9
Am, = a;APIB;_1 + a;APIB;_, + a3APIB;_; + a,Am,_q + asAm,_,
16

+ agAn_3 + asc + ag@trend + Z yidum; (17)
i=9

Las ecuaciones 15 y 16 corresponden a la forma autorregresiva del modelo VAR o forma
reducida de un modelo estructural. En ellas se constata que la primera diferencia del PIB
(tasa de crecimiento) y la aceleracion de la inflacion, dependen de tres rezagos de la propia
variable dependiente, tres rezagos de la otra variable de analisis, de una constante, una
tendencia deterministica, y variables dummies'’. Las variables dummies utilizadas buscan
ajustar distintos shocks que afectaron el comportamiento del crecimiento del PIB y la
variacion de la inflacion. Se destaca los puntos extremos que se generan tras la crisis del 82'
en 1982.q1 y 1982q3, un ajuste en 1989.q4 frente al gran crecimiento de los precios.
Adicionalmente, se incorporan dummies por la crisis del 2002, asi como una en 2004.92.
Finalmente, también se incluye un cambio de nivel en 2003.q3 producto de los cambios que

genera en la evolucion de la inflacién, el nuevo régimen monetario''.
Frente a la estacionalidad encontrada, principalmente en el PIB, se decidio trabajar con
series desestacionalizadas. Para esto se siguid el procedimiento desarrollado por Gémez y

Maravall (1998) para el Banco de Espaiia, utilizando los programas Tramo/Seats.

A continuaciéon se resume los principales indicadores de calidad del modelo estimado:

'En el anexo 2 se incluye una salida completa con los resultados del modelo VAR obtenido.

""Ya en junio 2002 el BCU dejo de utilizar al tipo de cambio nominal (TCN) como ancla para el control de
los precios, y a partir de 2003 entra en vigencia un régimen de control de precios en funcion de la evolucion
de los agregados monetarios.
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Cuadro 3 - seleccion del numero de rezagos a incluir en el VAR

VAR Lag Order Selection Criteria
Endogenous variables: GROWTH CHINF

Exogenous variables: C TR LEV GTCN D1982Q1 D1982Q3 D1989Q4 D2002Q2 D2002Q4 D2002Q3 D2004Q2
Sample: 1980Q1 2013Q2
Included observations: 126

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -5.405.126 NA 25.89132 8.928771 9.423995 9.129965
1 -5.263.828 25.34386 22.05856 8.767981 9.353245 9.005756
2 -5.127.542 24.01223 18.94730 8.615147 9.290452* 8.889502
3 -5.041.411 14.90209* 17.62783* 8.541922* 9.307268 8.852858*
4 -5.008.093 5.658744 17.83941 8.552529 9.407916 8.900046
5 -4.973.300 5.798915 18.01702 8.560793 9.506221 8.944891
6 -4.948.271 4.091921 18.48722 8.584558 9.620026 9.005236

* indicates lag order selected by the criterion

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion

En el cuadro 3 se presenta el analisis para obtener el nimero de rezagos a utilizar, en donde
se constata que la mayoria de los indicadores coinciden en que trabajar con tres rezagos
resulta una especificacion adecuada. Utilizando el nimero de rezagos obtenido en el VAR,
se testeo la hipdtesis de cointegracion entre el logaritmo del PIB y del IPC, no encontrando
evidencia significativa de una relacion estable de largo plazo. Para esto se utiliz6 el método

de Johansen de la traza y del maximo valor propio.

Cuadro 4 -Resumen del test de Cointegracion de Johansen
Sample: 1981Q2 2013Q2

Included observations: 129

Series: IPC_SA PIB_SA

Lags interval: 1 to 4

Selected (0.05 level*) Number of Cointegrating Relations by Model

Data Trend: None None Linear Linear Quadratic
Test Type No Intercept Intercept Intercept Intercept Intercept
No Trend No Trend No Trend Trend Trend
Trace 1 0 0 0 0
Max-Eig 1 0 0 0 0

*Critical values based on MacKinnon-Haug-Michelis (1999)

En el cuadro 5, se presentan indicadores de los residuos del VAR estimado. Se puede

constatar que los mismos no presentan problemas de autocorrelacion, y que los mismos son
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procesos estacionarios. Considerando la normalidad, no tienen problema de apuntamiento,

si bien no logran pasar la prueba conjunta sobre la kurtosis'%.

Cuadro 5 - Test de Autocorrelacion LM - Normalidad - Raiz Unitaria de los residuos

Test de Autocorrelacion Test de Normalidad
Null Hypothesis: no serial correlation at lag order h Orthogonalization: Cholesky (Lutkepohl)
Sample: 1980Q1 2013Q2 Null Hypothesis: residuals are multivariate normal
Included observations: 129
Lags LM-Stat Prob -Skewness Chi-sq df Prob.
1 9123245 0.0581
2 1969181 0.0006 1-0.117644 0.297564 1 0.5854
3 1081851 0.0287 2 0.182292 0.714451 1 0.3980
4 3532835 0.4729 Joint 1.012.015 2 0.6029
5 2337903 0.6739 -Kurtosis Chi-sq df Prob.
: 1 3.918.744 4.536.988 1 0.0332
12 1487571 0.8288 2 5.171.259 2.533.971 1 0.0000
Probs from chi-square with 4 df. Joint 2.987.669 2 0.0000
Test de Raiz Unitaria
Valores criticos Valor Existe Raiz
Variable al 5% estadistico t Unitaria
Residuos 1 -1,94 -1,09 No
Residuos 2 -1,94 -1,21 No

5.2.2 - Modelo 2 - frecuencia mensual

A continuacion se presenta la estructura del modelo VAR utilizado, en esta primera etapa:

AIVFEsry = a;AIVEsT_q + a,AIVFSTi_5 + ... ... + agAIVEsr_3 + a;Ame_4
17
+ agAm_, + .o Fa A3 + @30 + Z yidum,; (18)
i=14
A, = a;AIVESTy_1 + a,AIVFsT 5 + ... ... + agAIVEsT_3 + a;Amp_4
17

+ agAmy_, + .o Fa A3 + @30 + Z yidum; (19)
i=14

Al igual que en modelo anterior, las series fueron previamente desestacionalizadas. Las
ecuaciones 17 y 18 corresponden a la forma autorregresiva del modelo VAR. En ellas se

constata que la primera diferencia del IVF (tasa de crecimiento) y la aceleracion de la

'2En el anexo 2 se encuentra la salida completa de la estimacion del VAR, y un gréfico sobre los residuos.
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inflacion, dependen de seis rezagos de la propia variable dependiente, seis rezagos de la
otra variable de anélisis, de una constante, y de cuatro variables dummies®. Las variables
dummies utilizadas buscan ajustar distintos shocks que afectaron el comportamiento del
crecimiento del IVF y la variacion de la inflacion. Se destaca los puntos extremos que se
generan en julio de 2002 producto de la crisis, asi como del efecto postcrisis internacional
de 2008 en febrero 2009. Adicionalmente, se introdujeron dos quiebres de tendencia, el
primero entre septiembre 2003 y octubre 2010, y el segundo entre octubre 2010 a junio

2013.

A continuacién se resume los principales indicadores de calidad del modelo estimado:

Cuadro 6 - seleccion del numero de rezagos a incluir en el VAR

VAR Lag Order Selection Criteria
Endogenous variables: GROWTH CHINF

Exogenous variables: C LEV DOS D2002M7 D2009M2
Date: 01/31/14 Time: 18:02

Sample: 1994M01 2013M08

Included observations: 222

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ

0 -3.807.698 NA 0.115870 3.520449 3.673722 3.582331
1 -3.477.510 63.95534 0.089216 3.259018 3.473601* 3.345653
2 -3.393.345 16.15062 0.085740 3.219229 3.495122 3.330618
3 -3.282.343 21.10039 0.080433 3.155264 3.492466 3.291405*
11 -2.986.946 6.141480 0.082422 3.177429 4.005107 3.511594
12 -2.886.313 17.49745” 0.078086* 3.122804* 4.011792 3.481722

* indicates lag order selected by the criterion

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion

A diferencia del modelo anterior, los indicadores no coinciden en determinar cual es el
nimero Optimo de rezagos a utilizar. Frente a esto se trabajo con seis rezagos, en tanto
mejoraba la calidad del modelo, y el analisis posterior del SVAR. Utilizando la cantidad de

rezagos obtenido en el VAR, se tested la hipotesis de cointegracion entre el logaritmo del

3 En el anexo 2 se incluye una salida completa con los resultados del modelo VAR obtenido y los graficos de
los residuos.
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IVF y del IPC, no encontrando evidencia significativa de una relacion estable de largo
plazo. Para esto se utilizé el método de Johansen, evaluando segun los criterios de la traza y

del maximo valor propio.

Cuadro 7 -Resumen del test de Cointegracion de Johansen

Sample: 1994M01 2013M08
Included observations: 229
Series: IPCM IVFM

Lags interval: 1to 6

Selected (0.05 level*) Number of Cointegrating Relations by Model

Data Trend: None None Linear Linear Quadratic
Test Type No Intercept Intercept Intercept Intercept Intercept
No Trend No Trend No Trend Trend Trend
Trace 0 0 0 0 0
Max-Eig 0 0 0 0 0

*Critical values based on MacKinnon-Haug-Michelis (1999)

En el cuadro 8, se presentan indicadores de los residuos del VAR estimado. Se puede
constatar que los mismos no presentan problemas de autocorrelacion, y que los mismos son
procesos estacionarios. Considerando la normalidad, no tienen problemas de apuntamiento,

ni de kurtosis'*.

Cuadro 8 - Mod 2 - Test de Autocorrelacion LM - Normalidad - Raiz Unitaria de los residuos
Test de Autocorrelacion Test de Normalidad

Null Hypothesis: no serial correlation at lag order h Orthogonalization: Cholesky (Lutkepohl)

Sample: 1980Q1 2013Q2 Null Hypothesis: residuals are multivariate normal

Included observations: 129

18 2344144 0.6727
19 0.794195 0.9392

2 3.009.002 0.000770

Joint

2.586.740

Lags LM-Stat Prob -Skewness Chi-sq df Prob.
1 5290553 0.2588
2 1093373 0.0273 1-0.206587 1621776 1 0.2028
3 3890657 0.4210 2 0.044789 0.076230 1 0.7825
Joint 1.698.006 2 0.4278
13 1295108 0.8622 -Kurtosis Chi-sq df Prob.
17 2708719 0.6077 1 3.621.735  2.585.971 1 0.1078

1 0.9779
2 0.2743

Test de Raiz Unitaria

Valores Valor Existe Raiz
Variable criticos al 5% estadistico t Unitaria
Residuos 1 -1,94 -15,02 No
Residuos 2 -1,94 -14,50 No

' En el anexo 2 se encuentra la salida completa de la estimacion del VAR, y un gréfico sobre los residuos.
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5.3 — VAR Estructural (SVAR), Identificacion de Shocks, Descomposicion de Varianza

Una vez obtenido el modelo VAR, y considerando la metodologia propuesta en la seccion
4.2.3 se procede a estimar el SVAR con restricciones de largo plazo. En esta seccion se
presentan la evolucién de los shocks estructurales obtenidos, y la descomposicion de la

varianza.

A modo de simplificacion, una vez estimada la forma reducida, obtener el SVAR implica

obtener la matriz de componentes d:
APIBt _ Cl duml dll 0 )( Sg )
< Amy ) B (CZ) + <dum2) + <d21 d,, Eéim (20)

5.3.1 - Modelo 1 - frecuencia trimestral
En el siguiente cuadro se presenta la estimacién de la matriz D antes definida, en donde

puede constatarse la restriccion de largo plazo impuesta para poder identificar el modelo.

Se destaca que los coeficientes estimados son significativamente distintos de cero.

Cuadro 9 - Mod 1 - estimaciéon SVAR

Sample (adjusted): 1981Q2 2013Q2
Included observations: 129 after adjustments
Model: Ae = Bu where E[uu'l=I
Restriction Type: long-run pattern matrix
Long-run response pattern:
D(1) 0
D(2) D(3)
Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
D(1) 2,254 0,140 16,060 0,000
D(2) -0,658 0,102 -6,470 0,000
D(3) 1,057 0,066 16,060 0,000
Log likelihood -540
Estimated A matrix: | Estimated B matrix: |
1,000 0,000 1,947 0,215
0,000 1,000 -0,393 1,939
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En el grafico 6 se muestra la respuesta dindmica de la inflacion y el producto a las
perturbaciones de oferta y demanda agregada. Ambas respuestas han sido acumuladas a fin
de mostrar los efectos sobre el PIB en lugar del APIB, y sobre la inflaciéon en lugar de la

aceleracion de la misma'.

Puede notarse, que en el caso de las respuestas del producto los resultados obtenidos avalan
el hecho que se haya tratado a la serie como un proceso integrado de orden uno. Es decir, si
el PIB es una variable de caracter estacionaria, los efectos de una perturbacion deben
desaparecer en el tiempo. Es por esto que al visualizar la respuesta acumulada de APIB, se
refuerza la conclusion de que es correcto modelizar al PIB como un proceso integrado de
primer orden. Frente a un shock de oferta, los cambios en la trayectoria del PIB son de
caracter permanente. La respuesta del producto de la economia a un shock no neutral,
demora unos cinco trimestres en estabilizarse, y lo hace a un nivel de 2% por encima del

nivel de equilibrio anterior.

Grafico 6 - Mod 1 - Impulso respuesta estructurales (valores acumulados)

Respuesta acumulada del PIB a un shock de oferta Respuesta acumulada del PIB a un shock de demanda o nominal

12 3 4 5 6 7 8 9 10 11 1213 14 15 16 17 18 19 2 12 3 4 5 6 7 8 9 1011 1213 1415 16 17 18 19 20
IC ~4=ImpResp IC IC —#—ImpResp IC

Respuesta acumulada de la inflacion a un shock de oferta Respuesta acumulada de la inflacion a un shock de demanda o nominal

192 3 4 5 6 7 8 9 101112 13 14 15 16 17 18 19 20 12 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
IC —4—=ImpResp IC IC ~—ImpResp IC

15 Se utilizo la técnica de bootstrapping para obtener los intervalos de confianza bajo 1.000 replicaciones, en
donde la distribucion de las innovaciones del sistema se aproximan a través de la distribucion empirica de los
residuos estimados. Las estimaciones del modelo VAR y los intervalos de confianza se realizaron con el
programa E-Views7 y J-Multi.
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Por otro lado, el andlisis impulso respuesta permite visualizar si la restriccion establecida
para identificar el modelo, resulta dindmicamente aceptable por los datos. En este caso
puede observarse que un shock de demanda o nominal, en el largo plazo, no tiene efecto
sobre la evolucion del producto. Es decir, en apenas dos trimestres, los efectos se diluyen.
Asimismo, las respuestas encontradas no serian significativas a juzgar por los intervalos de

confianza.

En el caso de la dindmica de la inflacion, puede constatarse que las respuestas a los
impulsos tienen caracter permanente. Cuando se analizé el comportamiento univariado del
IPC, se encontrdé evidencia de que éste puede tratarse, para el horizonte de tiempo
estudiado, como un proceso 1(2). Considerando la evolucion de los shocks acumulados a la
inflacion en donde frente a una perturbacion el efecto es permanente, se entiende que la
variacion de los precios puede ser considerado un proceso no estacionario, lo cual implica
que el indice de precios utilizado pueda aproximarse como un proceso integrado de

segundo orden.

En el caso de las respuestas acumuladas sobre la inflacion, se constata que frente a shocks
neutrales al producto, los efectos sobre la variacion de los precios son permanentes. Estos
efectos se diluyen a partir del quinto trimestre, ajustando el valor de equilibrio en un 1%.
Por otro lado, las perturbaciones de oferta y no neutrales al producto, en el largo plazo los

efectos que tienen sobre la inflacion son de menor orden.

Otro subproducto del modelo SVAR estimado, consiste en descomponer la varianza del
error de prediccion. Esto consiste en el error de prondstico de la serie a k periodos hacia
adelante que es explicado por cada una de las variables del sistema. En este caso, que se
aplica una descomposicion con restriccion de largo plazo, la descomposicion de varianzas
nos permite ver qué parte de los movimientos de la variacion del PIB y de la inflacion, se

debe a perturbaciones neutrales o no neutrales al producto.
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Cuadro 10 - Mod 1 - descomposiciéon de varianza
Periodo Var PIB Var Inflacion
Shock 1 Shock 2 | Shock 1 Shock 2
1 98,80 1,19 3,93 96,06
2 97,28 2,71 3,53 96,46
20 97,27 2,72 18,76 81,23

En el cuadro 9 puede observarse como los movimientos en la tasa de crecimiento del
producto, se explican practicamente y sin gran variacion en el tiempo por las perturbaciones
de carécter no neutrales. En el caso de la inflacién, el efecto es el opuesto, destacando que
la evolucién de la inflacion se ve influida casi en su totalidad por los shocks neutrales al
producto. Sin embargo, y a diferencia de la evolucion del producto, en el caso de la
inflacion si bien la principal variable que explica los movimientos son los shocks de

demanda, en el largo plazo los shocks de oferta adquieren algo més de importancia.

5.3.2 - Modelo 2 - frecuencia mensual

Puede observarse que los coeficientes estimados para el modelo de frecuencia mensual, es
similar a la ya presentada en el modelo trimestral. Los coeficientes estimados en la matriz

d, resultaron significativos.

Cuadro 11 - Mod 2 - estimacion SVAR

Sample (adjusted): 1994M09 2013M08
Included observations: 228 after adjustments
Model: Ae = Bu where E[uu']=I
Restriction Type: long-run pattern matrix
Long-run response pattern:

D(1) 0

D(2) D(3)

Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.

D(1) 2,338 0,109 2,135 0,000

D(2) -0,063 0,006 -9,787 0,000

D(3) 0,009 0,004 2,135 0,000
Log likelihood -344,93

Estimated A matrix: | Estimated B matrix: |

1,000 0,000 1,904 0,607

0,000 1,000 -0,049 0,124
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Considerando el andlisis de impulso-respuesta, en el caso del IVF se puede obtener
conclusiones similares a las obtenidas para el PIB. Es decir que el IVF estaria
correctamente representado como un proceso no estacionario, lo cual se refleja en que
frente a un shock de oferta el efecto es permanente. Dicho efecto se estabiliza en unos 12
meses, mientras que el nivel de equilibro se afecta en un 2%. Frente a una perturbacion
neutral, el efecto sobre el producto es de menor importancia, y tiende a diluirse mas
rapidamente. Ademas, la respuesta al impulso de un shock de demanda o nominal, a partir

del cuarto mes no puede decirse que sea significativamente distinta de cero.

Grafico 7 - Mod 2 - Impulso respuesta estructurales (valores acumulados)

Respuesta acumulada del PIB a un shock de oferta 5 Respuesta acumulada del PIB a un shock de demanda o nominal

12 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 2 12 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 2
—4—ImpResp IC IC IC =#=ImpResp IC
Respuesta acumulada de la inflacién a un shock de oferta Respuesta acumulada de la inflacion a un shock de demanda o
nominal

123 45 6 7 8 91011 12114 151 17 1819 20 2 P23 45 6 7 8 91011213 1415 16 17 18 19 20 2
IC =4—ImpResp IC

IC —4—ImpResp IC

Analizando los efectos sobre la inflacion, los movimientos son de similar caracteristica que
los presentados en el modelo 1, sin embargo el nivel de los efectos es de menor orden. En el
caso de las perturbaciones de demanda neutrales al producto, el efecto es permanente sobre

la inflacion estabilizandose en seis meses.

Al analizar la descomposicion de la varianza, los resultados son similares a los antes
mencionados, destacandose que la contribucion de una perturbacion neutral al producto es

algo mas importante en este modelo respecto al anterior, si bien se estabiliza en un 14%.
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Cuadro 12 - Mod 2 - descomposiciéon de varianza
Periodo Var PIB Var Inflacion
Shock 1 Shock 2 | Shock 1 Shock 2
1 91,04 8,95 13,07 86,93
2 91,05 8,94 12,10 87,90
20 85,49 14,50 13,69 86,31

5.4 — Indicador de Inflacion subyacente de largo plazo

En esta seccidon se presenta para cada uno de los modelos, el indicador de inflacion
subyacente de largo plazo para el horizonte de andlisis. Adicionalmente, se incluyen

algunas medidas de resumen, y la evolucion de la brecha producto que se vincula con la

inflacion dura (core) obtenida.

5.4.1 Modelo 1 - frecuencia trimestral

En grafico 8, se puede observar la tasa de variacion interanual de la inflacion medida como
los cambios del IPC (inf.Observada) y de la inflacién de largo plazo (inf.Core) obtenida de

acuerdo a la metodologia de vectores autorregresivos con restriccion de largo plazo.

Grafico 8 - Inflacion Observada e Inflacion Subyacente (tasa
de variacion interanual)
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Se puede analizar la evolucion de la inflacion de largo plazo en cuatro periodos, siendo el
primero de ellos el que comienza en 1981 y llega hasta el plan de estabilizacion con ancla
cambiaria en los primeros afios de los 90'. En un periodo de fuerte crecimiento de los
precios, la inflacién promedio se ubico en un 66% anual, mientras que la inflacion de largo
plazo lo hizo 55% anual (la brecha entre ambas medidas es mas marcada hasta junio de
1988). Un segundo periodo puede ser analizado durante la década del 90', en donde la
trayectoria de la inflaciéon es decreciente, ya sea que se mida directamente como la
variacion del IPC o como el crecimiento de la inflacion de largo plazo. Sin embargo, desde
la crisis del Tequila, se puede constatar como la inflacion de largo plazo comienza a estar
sistematicamente por encima de la inflacion observada. Un tercer periodo es el que tiene
como centro la crisis del 2002, en donde se destaca que en la fase previa a la crisis y en la
salida de la misma, la inflacién core se ubic6 por encima de la observada. Durante la propia
crisis, la inflacion headline presenta un fuerte crecimiento alcanzando el 28% interanual
mientras que la inflacidn core se mantienen en niveles inferiores. El cuarto periodo se
obtiene luego de la salida de la crisis y puede constatarse que la inflacion core ha estado
sistematicamente por encima de la inflacion headline, salvo sobre finales del 2009 y

producto de los efectos de la crisis internacional del 2008.

Grafico 9 - Inflacién Observada e Inflacion Subyacente por periodo
(tasa de variacién interanual)
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En el cuadro 12 se presentan algunas estadisticas descriptivas de la tasa de variacioén
interanual y trimestral anualizada de la inflacion headline y core. Puede observarse que el

desvio estandar es inferior en la inflacion core, respecto a la headline, y la fuerte

correlacion entre ambas medidas.

Cuadro 13 - Mod 1 - Estadisticas de Resumen
Tasas de variacion

Periodo 1980.Q1 - Interanual Trimestral Anualizada
2013.Q2 Inf. Obs. | Inf. Core. Inf. Obs. |  Inf. Core.
Media 34,30 33,60 34,40 33,60
Mediana 22,30 24,80 17,30 20,50
Maximo 129,00 124,80 167,40 153,30
Minimo 3,60 3,30 -2,00 -3,50
Desvi6é Estandar 31,90 28,30 34,50 30,40
Coeficiente de correlacion
Interanual Mensual Anualizada Inf. Obs
InteAnual / Inf.
Inf. Obs. Inf. Core Inf. Obs. Inf. Core Core.
0,95 0,95 0,90

El otro subproducto que se obtiene del modelo SVAR es una medida del producto de la
economia de tendencia o core. A partir del indicador del producto y comparando con el PIB
observado, se presenta la brecha producto definida como la diferencia de los logaritmos del

PIB y del core PIB. A fin de tener una referencia se realiz6 un filtro Hodrick - Prescott

(HP) al PIB, y se construyd una brecha producto alternativa.

Grafico 10 - Brecha Producto
15
10
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En el 72% de los casos ambos indicadores coinciden, frente a lo cual se puede concluir que
cuando la brecha producto es positiva o negativa, ambos indicadores brindan el mismo
diagnéstico, respecto al sobrecalentamiento o no, de la economia. Ahora, si consideramos
el nivel, la brecha que sale del PIB core suele presentar un desvid estdndar mayor al de
filtro HP. Del andlisis de la brecha se destaca que hasta un poco después de la primera
mitad de los 80', la economia se encontraba por debajo de su producto potencial, lo cual se
puede interpretar como una holgura en la capacidad instalada. Luego la brecha se cierra, y
tras los primeros afios del plan de estabilizacion, la economia parece crecer fuertemente por
encima de su producto potencial, lo cual comienza a reflejarse en una inflacion core
superior a la headline. Tras la crisis del 2002, y salvo por los efectos de la crisis

internacional de 2008, la brecha producto es positiva y en promedio 1.5%.

5.4.2 Modelo 2 - frecuencia mensual

El siguiente grafico presenta la inflacion observada y core para el modelo de frecuencia
mensual, destacandose que en la mayor parte del horizonte de analisis el core ha estado por

encima de la inflacion obtenida como variacion del IPC.

Grafico 11 - Mod 2 - Inflacion Observada e Inflacion Subyacente
(tasa de variacion interanual)
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A diferencia del modelo trimestral, la inflacion core tiende a no crecer tanto en este modelo
en el periodo de crisis. También se debe considerar el hecho de que frente a los ruidos que
presenta la serie del crecimiento del indice de volumen de fisico de la industria sin
refineria, se trabajé con datos previamente linealizados lo cual agrega una mayor suavidad

a la propia serie de analisis'®.

Si se utiliza el indice de inflacion core obtenido con este modelo y se lo transforma a
frecuencia trimestral a fin de comparar con el indicador del modelo 1, puede constatarse
que ambas medidas coinciden en un 78% de los casos, en detectar si la inflacion subyacente

es superior o inferior a la observada.

Grafico 12 - Mod 2- Inflacion Observada e Inflacién Subyacente por periodo
(tasa de variacion interanual)
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Ya sea que se compare la inflacion observada y la core, como variacion interanual o
mensual anualizada el desvid estandar es menor en el caso del core. Sin embargo, la

correlacion parece disminuir cuando se anualizan tasas mensuales.

18 Se realiz6 el procedimiento de TRAMO-SEATS en donde primero se linealiza la serie y luego de
desestacionaliza.
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Cuadro 14 - Mod 2 - Estadisticas de Resumen -
Tasas de variacion

Periodo 1980.Q1 - Interanual Mensual Anualizada
2013.Q2 Inf. Obs. | Inf. Core. Inf. Obs. | Inf. Core.
Media 11,96 12,06 11,27 11,18
Mediana 8,02 9,00 8,40 9,15
Maximo 45,35 45,10 97,32 43,11
Minimo 3,37 5,20 -8,43 -0,12
Desvi6 Estandar 10,10 8,45 12,53 6,97
Coeficiente de correlacion
Interanual Mensual Anualizada Inf. Obs InteAnual /
Inf. Core.
Inf. Obs. Inf. Core Inf. Obs. Inf. Core MesAnualizada
0,90 0,65 0,88

Grafico 13 - Mod 2 - Brecha Producto
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HP del IVF ——Core del IVF

El analisis de la brecha producto a través de la medida del core IVF, parece representar
mejor los hechos estilizados como el sobrecalentamiento después de la primera mitad de los

90', y la crisis del 2002, que una medida como la que se obtiene con un filtro HP.
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Grafico 14 - Brecha Producto del PIB y del IVF
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El grafico 14 permite ver como la brecha producto trimestral del PIB core presenta una
trayectoria similar a la brecha core del IVF obtenida en este modelo. Si comparamos la
brecha producto core del modelo mensual con la brecha core del modelo trimestral, puede

concluirse que en el 81% de los casos coinciden en el signo, si bien el nivel puede ser algo

distinto.
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VI- Conclusiones y comentarios finales

Bajo un esquema de metas de inflacion, en donde se utiliza como instrumento a los
agregados monetarios, resulta fundamental que una institucion como el banco central,
cuente con un indicador adecuado sobre la evolucion del nivel de precios. Dicho indicador,
debe permitir a la autoridad monetaria tomar decisiones en base a sefiales sobre las
presiones inflacionarias, a fin de poder encauzar su politica monetaria a la consecucion del
compromiso asumido. La inflacién medida como variacién de un indice de precios, como el
IPC, puede presentar limitantes para la toma de decisiones de la politica monetaria, en tanto
lo que mide es el costo de vida de las familias. En este sentido, resulta relevante obtener un
indicador de inflacion subyacente o core, que resulte de utilidad para la correcta toma de

decisiones de la politica monetaria.

En este trabajo, se optd por construir un indicador core a partir de la estimacion de un
modelo de vectores autorregresivos estructurales (SVAR) entre el PIB y la inflacién
observada. Para esto, y frente a la necesidad de resolver el modelo estructural, se impone
como restriccion de largo plazo, que el producto de la economia no se ve afectado por
shocks de demanda o nominales. De esta manera, se logra identificar dos tipos de shocks,
neutrales y no neutrales al producto. La inflacién observada puede descomponerse como la
sumatoria de los dos shocks mencionados, en donde se define como inflacion core a la

sumatoria de los shocks nominales y de demanda.

A diferencia de otras metodologias para obtener un indicador de inflacion subyacente, esta
estimacion parte de una teoria econdmica explicita que consiste en suponer que en el largo
plazo la curva de Phillips es vertical, frente a lo cual shocks de demanda o monetarios no
afectan al producto. Esto implica que el rol en el largo plazo para un banco central, consiste

en velar por el poder de compra, sin tener efectos reales sobre el producto de la economia.
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Entre los resultados obtenidos, se destaca que frente a un shock no neutral, la respuesta del
producto de la economia, demora unos cinco trimestres en estabilizarse, y lo hace a un nivel
de 2% por encima de un nivel de equilibrio anterior. En el caso de un shock neutral, los
efectos se diluyen en dos trimestres y su efecto no es claro, en tanto el intervalo de
confianza no permite descartar que sea distinto de cero. En el caso de la inflacion,
considerando el periodo 1980 - 2013, seria un proceso integrado de primer orden, en donde
los shocks no neutrales al producto casi no tienen efecto sobre la dinamica de la inflacion,
mientras que una perturbacion en la demanda o cantidad nominal de dinero, tiene un

impacto permanente que se estabiliza en cinco trimestres.

En ambos modelos estimados, se obtiene un comportamiento similar que permite ver que la
varianza del error de prediccion depende casi en su totalidad, de los shocks de oferta en el

caso del PIB, y en el caso de la inflacion de los shocks de demanda o nominales.

Si se utiliza el indice de inflacion core obtenido con este modelo y se lo transforma a
frecuencia trimestral a fin de comparar con el indicador del modelo 1, puede constatarse
que ambas medidas coinciden en un 78% de los casos, en detectar si la inflacion subyacente

es superior o inferior a la observada.

Analizando el indicador de inflacion subyacente obtenido se pueden identificar cuatro
periodos. El primero va desde 1981 hasta el plan de estabilizacién con ancla cambiaria en
los primeros afios de los 90', en donde si bien la inflacion crecid abruptamente, al comienzo
la inflacidn core presentd un crecimiento mas lento. Un segundo periodo corresponde a la
década del 90', en donde la trayectoria de la inflacion es decreciente, ya sea que se mida
directamente como la variacion del IPC o como el crecimiento de la inflaciéon de largo
plazo. Sin embargo, desde la crisis del Tequila, se puede constatar que la inflacion de largo
plazo comienza a estar sistematicamente por encima de la inflacion observada. Un tercer
periodo es el que tiene como centro la crisis del 2002, en donde se destaca que en la fase

previa a la crisis y en la salida de la misma, la inflacion core se ubicé por encima de la
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observada. Durante la propia crisis, la inflacion headline presenta un fuerte crecimiento
alcanzando el 28% interanual, mientras que la inflacion core se mantiene en niveles
inferiores. El cuarto periodo se obtiene luego de la salida de la crisis y puede constatarse
que la inflacion core ha estado sistematicamente por encima de la inflacion headline, salvo

sobre finales del 2009 y producto de los efectos de la crisis internacional del 2008.

El otro subproducto de la metodologia del SVAR con restricciones de largo plazo, es la
brecha producto, la cual permite ver las fases del ciclo que atraveso6 la economia. Se puede
observar que hasta la primera mitad de los 80', la economia se encontraba por debajo de su
producto potencial, lo cual se puede interpretar como una holgura en la capacidad instalada.
Luego la brecha se cierra, y tras los primeros afos del plan de estabilizacion, la economia
se ubica por encima de su producto potencial, lo cual comienza a reflejarse en una inflacion
core superior a la headline. Tras la crisis del 2002, y salvo por los efectos de la crisis

internacional de 2008, la brecha producto es positiva y en promedio 1.5%.
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Anexo 1 - Autocorrelacion de las series IPC - PIB - IVF sin refineria

A - Log(IPC)

Sample: 1980Q1 2013Q2
Included observations: 134

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob

|******* |*******

0.980 0.980 131.55 0.000
0.959 -0.019 258.62 0.000
0.939 -0.016 381.18 0.000
0.917 -0.023 499.16 0.000
0.896 -0.021 612.51 0.000
0.874 -0.022 721.19 0.000
0.851 -0.019 825.19 0.000
0.828 -0.026 924.44 0.000
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L [ ] 11 0756 -0.023 1193.1 0.000
L [ ] 12 0.731 -0.020 1273.0 0.000
L [ ] 13 0.707 -0.006 1348.1 0.000
L [ ] 14 0.682 -0.023 1418.7 0.000
L . ] 15 0.657 -0.017 1484.7 0.000
L . ] 16 0.631 -0.024 1546.2 0.000
L . ] 17 0.606 -0.014 1603.3 0.000
L Jo ] 18 0.580 -0.012 1656.2 0.000
I Jo 19 0.555 -0.015 1705.1 0.000
I Jo 20 0.530 -0.019 1749.9 0.000
L [ ] 21 0504 -0.013 1790.9 0.000
I [ ] 22 0479 -0.009 1828.3 0.000
N . ] 23 0.455 -0.012 1862.3 0.000
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B - Primera diferencia del log(IPC)

Sample: 1980Q1 2013Q2
Included observations: 133

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob
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C - Segunda diferencia del log(IPC)

Sample: 1980Q1 2013Q2
Included observations: 132

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob
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-0.430 -0.430 24.913 0.000
0.151 -0.041 28.032 0.000
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0.181 -0.055 43.079 0.000
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Sample: 1980Q1 2013Q2
Included observations: 134

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob
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L Jo 20 0.655 0.022 531.77 0.000
o Jo 21 -0.350 0.014 551.46 0.000
1 o 22 -0.096 0.144 552.97 0.000
1 1 23 -0.198 -0.074 559.37 0.000
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G - Primera diferencia del log(IVF)
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-0.506
-0.056
0.228
-0.310
0.215
0.004
0.033
-0.130
0.150
-0.125
-0.213
0.559
-0.382
0.099
0.079
-0.298
0.301
-0.135
0.122
-0.106
0.051
-0.073
-0.120
0.384
-0.280
0.119
-0.048
-0.157
0.250
-0.172

-0.506
-0.419
-0.039
-0.306
-0.096
-0.028
0.249
-0.044
0.208
-0.024
-0.396
0.195
0.072
0.174
0.036
-0.034
0.019
-0.1563
0.106
-0.036
0.046
-0.069
-0.057
0.056
0.084
0.081
-0.095
-0.012
-0.028
-0.025

60.999
61.739
74.261
97.490
108.64
108.65
108.92
113.08
118.59
122.45
133.69
211.75
248.33
250.82
252.41
275.06
298.25
302.92
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309.69
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0.000
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0.000
0.000
0.000
0.000
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o o 31 0.196 0.091 421.49 0.000
1 1o 32 -0.161 -0.018 428.58 0.000
1o 1o 33 0.030 0.009 428.83 0.000
1o o 34 0.047 0.096 429.44 0.000
= 10 35 -0.226 -0.077 443.68 0.000
Rl 1o 36 0.366 -0.008 481.20 0.000

Anexo 2 - Resultados del modelo VAR

- Modelo de frecuencia trimestral

Vector Autoregression Estimates

Date: 01/31/14 Time: 10:02

Sample (adjusted): 1981Q2 2013Q2
Included observations: 129 after adjustments
Standard errors in () & t-statistics in [ ]

GROWTH CHINF
GROWTH(-1) -0.155696 -0.051479
(0.08950) (0.09033)

[-1.73964] [-0.56988]

GROWTH(-2) 0.199892 -0.375256
(0.07916) (0.07990)

[ 2.52503] [-4.69650]

GROWTH(-3) 0.032341 0.065414
(0.08098) (0.08174)

[ 0.39935] [ 0.80030]

CHINF(-1) -0.110990 -0.357151
(0.08411) (0.08489)

[-1.31964] [-4.20725]

CHINF(-2) -0.099450 -0.204736
(0.08185) (0.08262)

[-1.21497] [-2.47816]

CHINF(-3) 0.007465 -0.272132
(0.07656) (0.07727)

[ 0.09751] [-3.52175]

C 0.306821 0.673636
(0.50859) (0.51333)

[ 0.60328] [ 1.31230]

TR -0.003077 -0.016021
(0.00853) (0.00861)

[-0.36095] [-1.86167]
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LEV 1.396651 1.572838

(0.70133) (0.70786)

[ 1.99143] [2.22195]

GTCN 5.797163 1.297063
(2.64189) (2.66649)

[2.19433] [ 0.48643]

D1982Q1 -1.501377 -5.067252
(2.08313) (2.10253)

[-0.72073] [-2.41008]

D1982Q3 -12.85496 -0.671914
(2.09391) (2.11341)

[-6.13922] [-0.31793]

D1989Q4 -0.570046 3.777539
(2.00624) (2.02493)

[-0.28414] [ 1.86552]

D2002Q2 0.380232 2.820853
(2.03973) (2.05872)

[0.18641] [ 1.37020]

D2002Q4 -1.668569 -5.041042
(2.23121) (2.25198)

[-0.74783] [-2.23849]

D2002Q3 -4.662677 9.718019
(2.04199) (2.06101)

[-2.28339] [4.71517]

D2004Q2 -3.258339 0.519454
(1.99251) (2.01107)

[-1.63529] [ 0.25830]

R-squared 0.437767 0.493406
Adj. R-squared 0.357449 0.421036
Sum sq. resids 430.1601 438.2090
S.E. equation 1.959774 1.978024
F-statistic 5.450365 6.817774
Log likelihood -260.7233 -261.9191
Akaike AIC 4.305788 4.324327
Schwarz SC 4.682663 4.701201
Mean dependent 0.571353 -0.043660
S.D. dependent 2.444849 2.599595
Determinant resid covariance (dof adj.) 14.90550
Determinant resid covariance 11.23578
Log likelihood -522.1183
Akaike information criterion 8.621989
Schwarz criterion 9.375738
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Grafico 4 - Residuos del VAR bivariado trimestral
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- Modelo de frecuencia mensual

Vector Autoregression Estimates

Date: 01/31/14 Time: 17:03

Sample (adjusted): 1994M09 2013M08
Included observations: 228 after adjustments
Standard errors in () & t-statistics in [ ]

GROWTH CHINF
GROWTH(-1) 0.031402 -0.002369
(0.06825) (0.00455)
[ 0.46008] [-0.52045]
GROWTH(-2) 0.040163 0.003160
(0.06733) (0.00449)
[ 0.59649] [ 0.70366]
GROWTH(-3) -0.312304 0.002648
(0.06913) (0.00461)
[-4.51791] [ 0.57434]
GROWTH(-4) 0.114806 -0.009004
(0.06767) (0.00451)
[ 1.69662] [-1.99526]
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GROWTH(-5) 0.063540 -0.008020
(0.06803) (0.00454)

[ 0.93401] [-1.76766]

GROWTH(-6) 0.058757 -0.004302
(0.06785) (0.00452)

[0.86602] [-0.95067]

CHINF(-1) -0.308388 -0.589850
(0.95400) (0.06362)

[-0.32326] [-9.27104]

CHINF(-2) 1.270314 -0.194309
(1.08574) (0.07241)

[ 1.17000] [-2.68350]

CHINF(-3) -1.734435 0.070501
(1.10584) (0.07375)

[-1.56844] [ 0.95595]

CHINF(-4) -2.007653 0.118116
(1.09814) (0.07324)

[-1.82823] [1.61282]

CHINF(-5) -2.171616 0.099771
(1.07639) (0.07179)

[-2.01751] [ 1.38985]

CHINF(-6) -2.055975 0.062554
(0.93009) (0.06203)

[-2.21052] [ 1.00848]

C -0.429541 -0.033374
(0.21036) (0.01403)

[-2.04189] [-2.37888]

LEV 1.381973 0.045911
(0.40622) (0.02709)

[ 3.40202] [ 1.69466]

DOS 0.831015 0.056809
(0.34400) (0.02294)

[2.41572] [2.47623]

D2002M7 -0.885982 -0.109029
(2.13976) (0.14270)

[-0.41406] [-0.76403]

D2009M2 -2.885979 -0.906709
(2.08319) (0.13893)

[-1.38537] [-6.52638]

R-squared 0.219357 0.409437
Adj. R-squared 0.160162 0.364655
Sum sq. resids 842.7321 3.748212
S.E. equation 1.998497 0.133282
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F-statistic 3.705633 9.142881
Log likelihood -472.5506 144.8016
Akaike AIC 4.294303 -1.121067
Schwarz SC 4.550000 -0.865370
Mean dependent 0.171131 -0.010726
S.D. dependent 2.180749 0.167211
Determinant resid covariance (dof adj.) 0.070647
Determinant resid covariance 0.060504
Log likelihood -327.2616
Akaike information criterion 3.168962
Schwarz criterion 3.680355

Grafico 5 - Residuos del VAR bivariado trimestral

= Residuos 1




