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Introducción

Establecer una definición práctica de la inflación es crucial para la
política monetaria pero al tiempo puede ser problemático. De una definición
adecuada se desprende no solamente un juicio acerca de la evolución en el
bienestar económico de las personas en un país determinado, sino que
además ésta condiciona el valor de una variable que es relevante para la
formulación de la política monetaria y es fundamental para la toma decisio-
nes económicas, especialmente en el largo plazo.

La renovada importancia de contar con una medición adecuada de la
inflación se explica por la transición que la política monetaria ha experimenta-
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do durante los últimos quince años en un creciente número de bancos
centrales. En efecto, hoy día la mayoría de bancos centrales han dirigido su
política monetaria hacia esquemas explícitos de inflación objetivo. Este enfo-
que de política requiere de mediciones precisas y creíbles de la variable objetivo.

La literatura económica de tiempo atrás ha reconocido las dificultades
asociadas con la medición de la inflación. Como lo recuerda Wynne (1999),
la inflación es entendida como los cambios en un índice del costo de vida,
concepto sobre el cual se ha construido todo un marco analítico. Sin
embargo, subsisten cuestionamientos al interior de esta definición.

Dos dificultades principales se presentan al medir la inflación. La primera
radica en el tipo de información que, tanto para el público como para las
autoridades económicas, conlleva un cambio en el índice de costo de vida.
Variaciones en éste índice pueden hacer parte de un cambio permanente y
sostenido o pueden ser un reflejo, por ejemplo, de un cambio puntual en los
precios relativos que inciden en el costo de vida.

Friedman fue tal vez el primer autor que abordó las consecuencias de
considerar diversas mediciones de la inflación. Para él la inflación es “un
incremento sostenido y continuo en el nivel general de precios” (1963, p.1). Más
adelante, sin embargo, Friedman (1963, p.25) establece una diferencia entre la
inflación continúa, definida como aquel incremento en los precios que sigue una
tasa de crecimiento más o menos constante, y una inflación intermitente,
entendida como aquella que presenta variaciones abruptas. La importancia de
esta distinción está, de acuerdo con Friedman, en que en el primer caso la
persistencia de la inflación se incorpora en las expectativas de los agentes sobre
la evolución de esa variable. Si en un proceso inflacionario, por otra parte, prima
el componente regular, la inflación haría menos daño y sería relativamente
benigna. Lo contrario se daría si la inflación presenta saltos o cambios abruptos.
En ese caso la inflación sería menos benigna precisamente porque no puede ser
anticipada por los agentes.  Es importante pues establecer con la mayor precisión
posible una definición de inflación que considere esta distinción.

En segundo lugar, la medición de la inflación mediante la variación en el
índice de precios al consumidor es imprecisa. Bryan y Cecchetti (1993b) y
Cecchetti (1997) muestran la presencia de un sesgo en el IPC que resulta de
mantener ponderaciones fijas en la canasta que se usa para calcular el índice
sin considerar variaciones en los patrones de gasto.
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Con la intención de minimizar el impacto de las dos dificultades arriba
referidas, se han desarrollado varias técnicas, una de las cuales es medir la así
llamada inflación subyacente.1 Dos aproximaciones se pueden distinguir en
la literatura sobre el tema. La primera se basa en un enfoque puramente
estadístico donde se obtiene una medida de la inflación subyacente a partir de
los índices de precios tradicionales a los cuales se les “extrae” el efecto de
aquellos precios que se comportan de una manera volátil en exceso. El
segundo enfoque es conceptual, pues se apoya en el aporte ya mencionado
de Friedman, para justificar la extracción de un componente transitorio
mediante el uso de técnicas estadísticas. Este último enfoque, a diferencia del
primero, permite en algunos casos el uso de supuestos tomados de relaciones
económicas aceptadas tradicionalmente para definir conceptualmente la
inflación subyacente. En este trabajo seguimos este último enfoque.

El propósito de este artículo es calcular una medida de inflación subyacente
para Colombia y presentar de manera formal la metodología econométrica para
la construcción de la misma. La metodología utilizada parte de la existencia de
unas relaciones de tipo económico que son utilizadas en la formulación de un
modelo vectorial de corrección de errores con restricciones estructurales (SVEC).
La estimación de la inflación subyacente se realiza a través de las tendencias
estocásticas comunes derivadas del SVEC construidas a partir de la identificación
de los shocks de oferta, monetarios y externos. Esta característica de la metodología
constituye su principal fortaleza frente a otras técnicas disponibles.

Este documento esta divido en siete secciones, la primera de las cuales
es esta introducción. En la segunda sección, definimos los orígenes del
concepto de inflación subyacente. En la tercera sección describimos breve-
mente los diferentes enfoques usados en la literatura para el cálculo de la
inflación subyacente. En la cuarta sección, reseñamos algunos de los artícu-
los que durante la década pasada estimaron la inflación subyacente en
Colombia. En la quinta sección exponemos detalladamente la metodología
econométrica usada. En la sección sexta, se incluye una descripción del
sistema de información utilizado y se presentan los resultados de la estima-

1 En la literatura sobre el tema se utiliza de manera indistinta los términos inflación básica e inflación
subyacente que corresponden al término en inglés core inflation o inflación núcleo. En este artículo
seguiremos la que ya parece ser una convención en la literatura económica en castellano y nos
referiremos a ella como inflación subyacente.



192

Misas, López, Téllez  y Escobar: La inflación subyacente en Colombia...

ción de la inflación subyacente, así como una evaluación comparativa de la
misma frente a otras estimaciones que se hacen regularmente en el Banco de
la República. Al finalizar esta sección se prueban las bondades de la metodo-
logía estimando dos series de pronósticos para la inflación y la inflación
subyacente  En la última sección, se presentan unas cortas conclusiones.

I. El concepto de inflación subyacente
Aunque la apreciación de Friedman, que señala una distinción relevante

en relación con la persistencia de los cambios en el nivel de precios, fue escrita
hace más de cuarenta años, solamente alrededor de dos décadas después
comenzaron a aparecer reflexiones acerca del concepto de inflación subyacen-
te, de manera que se diera respuesta a los problemas inherentes a la forma
tradicional de medir la inflación. Por ejemplo, en el trabajo seminal de Eckstein
(1981) la inflación subyacente, definida como el incremento en la tendencia del
costo de los factores de producción, tiene su origen en los cambios en las
expectativas de largo plazo de la inflación formadas por los agentes las cuales
sirven de base para los arreglos contractuales en materia salarial e impositiva.2
Para Eckstein (1981) la inflación así definida debe ser diferente tanto de la
inflación que proviene de los shocks de oferta como de los cambios cíclicos en
la inflación que provienen de variaciones en la demanda agregada.

Un aporte fundamental en esta área fue el trabajo de Quah y Vahey
(1995). En ese trabajo los autores definen la inflación subyacente como el
componente permanente de la inflación. En su definición, la inflación

2 Eckstein (1981, p. 7)  hace una reflexión sobre la inflación agregada y la inflación subyacente: “La
tasa de inflación agregada posee una volatilidad probada y está dominada por las sorpresas. Desde
hace un tiempo se sabe que las variaciones en la demanda agregada afectan el nivel de precios, aún
a pesar que existen otros factores que han oscurecido esa relación. Shocks tales como los
crecimientos abruptos en los precios de la energía o los alimentos o las políticas microeconómicas
de gobierno que afectan la regulación y los impuestos han llevado a la formulación de teorías
alternativas de la inflación.
Una teoría satisfactoria del proceso inflacionario debe tener en cuenta tres tipos de efectos. Primero,
el estado de la demanda afecta el comportamiento de los precios en el corto plazo. Segundo, los
shocks, entendidos como, por ejemplo, cambios súbitos en los costos particulares de un producto
pueden aumentar la tasa de inflación de corto plazo. En tercer lugar, la sucesión de efectos de
demanda de corto plazo y de shocks  produce una tasa de inflación subyacente muy propensa a
tener una gran persistencia.
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subyacente es “el componente de la inflación que no tiene efectos de mediano
o largo plazo sobre el producto real” (Quah y Vahey, 1995, p. 1130). Esta
definición implica que ese componente de la inflación es neutral con relación
al producto en el largo plazo y como tal es el portador de las expectativas
acerca del comportamiento futuro de la inflación. En esta definición se
excluye el impacto de los shocks de oferta que pueden tener un efecto
permanente sobre el nivel de precios pero no sobre la tasa de inflación. De
acuerdo a la forma como se entienda el corto y el mediano plazo se podría
incluir o no el componente cíclico de la inflación. En el trabajo de Quah y
Vahey (1995) se incluye el componente cíclico de la inflación asociado con
el comportamiento de la demanda agregada. En ese aspecto se encuentra la
principal diferencia entre los enfoques presentados en los trabajos de Quah y
Vahey y de Eckstein, en tanto este último autor explícitamente excluye las
influencias del ciclo sobre la inflación.

Pero más allá de esas diferencias existen muchos puntos en común en los
enfoques pioneros y en aquellos que en ellos se apoyan. Para Sargent (1993) la
mayoría de las teorías que se usan para dar una definición de inflación
subyacente comparten la visión de la existencia de una tendencia incluida en el
proceso de inflación. Así, se supone que habría una persistencia en el proceso
mismo de inflación y que esa persistencia no es superficial ni simplemente un
reflejo del lento movimiento de las fuerzas profundas que llevan a que la
inflación se comporte como lo hace. En ese sentido para Bryan y Cecchetti
(1993a) la mayoría de los autores que usan el término de inflación subyacente
tienen en mente la idea del largo plazo o de un componente persistente en la
medida del índice de precios, el cual está ligado de alguna forma al crecimiento
monetario.

La tasa de inflación subyacente es un incremento tendencial en el costo de los factores de producción.
Este aumento se origina en las expectativas formadas en la mente de los hogares o de los hombres
de negocios, en los arreglos contractuales que se dan en torno a la relación entre los precios y los
salarios y en el sistema impositivo.
La tasa de inflación subyacente puede ser entendida como la tasa que se presentaría en la senda de
crecimiento de largo plazo, puesto que es una senda libre de shocks y  neutral en la demanda, en
el sentido que los mercados se encontrarán en su equilibrio de largo plazo. La tasa subyacente refleja
un incremento en los precios que se hace necesario dado el aumento en los costos tendenciales de
los insumos de la producción”.
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Para Morana (2004), a pesar de las diferencias en los enfoques estadísti-
cos, la solución al cuestionamiento que plantean Bryan y Cecchetti (1993a)
se encontraría en la teoría cuantitativa del dinero, pues este sería el marco
teórico común que estaría detrás de las medidas de inflación subyacente que
se encuentran en la literatura. Sin embargo, anota Morana, la relación teórica
entre la inflación subyacente y el crecimiento nominal del dinero, la piedra
angular del enfoque cuantitativo, solo es explotada indirectamente en la
mayoría de los trabajos. La única excepción sería un trabajo anterior de ese
mismo autor (Morana, 2002), donde se explota la teoría cuantitativa para
calcular una medida de inflación subyacente.

En los trabajos de Bagliano y Morana (2003a y 2003b), Blix (1997) y
Bagliano et al. (2002) la referencia a la teoría cuantitativa del dinero está
implícita. El elemento común en estos enfoques es la explotación de la restricción
de neutralidad del dinero en el largo plazo para identificar los shocks nominales
que se encuentran detrás del proceso de la inflación subyacente. Como lo plantea
la teoría cuantitativa los cambios en la oferta de dinero afectarán el nivel de
precios en el largo plazo. En el largo plazo el producto es determinado únicamente
por factores de oferta. Desde un punto de vista metodológico el desafío es
identificar los shocks monetarios carentes de efectos de largo plazo sobre la
actividad económica. Los supuestos que se hacen sobre persistencia de las series
en esos trabajos, permiten derivar un proceso de inflación subyacente que
soporta la interpretación de un componente permanente común en la inflación
y el crecimiento del dinero nominal.

II. Enfoques metodológicos para medir la inflación subyacente
Dentro de la literatura económica se encuentran dos aproximaciones para

el cálculo de la inflación subyacente. Por un lado, está el enfoque puramente
estadístico donde se obtiene una medida de la inflación subyacente a partir de los
índices de precios tradicionales. Por otro lado, esta el enfoque conceptual basado
en técnicas econométricas que intenta descomponer las series en sus componentes
transitorios y permanentes. En este último, algunas veces se hace uso de la
formulación de hipótesis económicas para definir conceptualmente la infla-
ción subyacente.

El enfoque estadístico se concentra directamente en el problema de cómo
medir la inflación subyacente. En general, dentro de ese enfoque el punto de



Lecturas de Economía  –Lect. Econ.– No. 63. Medellín, julio-diciembre 2005

195

partida son los índices publicados de inflación observada, a los cuales se les
modifica o bien las ponderaciones o la estructura para obtener una medida
de inflación subyacente. Aquellas medidas que modifican la estructura del
índice de precios observado, excluyen del índice categorías de bienes o
servicios con alta varianza o calculan estimadores como la mediana pondera-
da o la media truncada a un porcentaje dado. Ejemplos de medidas de
inflación subyacente de este tipo son la inflación excluyendo alimentos, la
inflación excluyendo alimentos y servicios públicos, la inflación sin impues-
tos indirectos o la inflación núcleo que excluye los bienes y servicios que
históricamente presentan más variabilidad de precios.3

El enfoque conceptual se concentra en cómo definir la inflación subyacente
e intenta descomponer las series en sus componentes transitorios y permanentes.
Dentro de este enfoque, algunas medidas se derivan mediante técnicas estadísticas
univariadas como, por ejemplo, promedios móviles calculados sobre ciertos
rangos de tiempo o métodos de componentes no observados. Así mismo, a las
series observadas se les aplica un filtro como el de Hodrick-Prescott, en la
búsqueda del componente persistente de los precios. En la práctica estas
medidas, así como las del enfoque estadístico, son utilizadas muy frecuentemente
por su facilidad de cálculo y la transparencia en su definición. Sin embargo, la
exclusión de ciertos bienes y servicios o los supuestos acerca de las formas
funcionales tiene la desventaja de estar basados en observaciones arbitrarias.

En ese sentido, el enfoque que aquí seguimos, representa un avance
frente a técnicas alternativas, puesto que da importancia a una noción
conceptual de la inflación subyacente y usa metodologías de series de tiempo
como VAR estructurales (SVAR), VEC estructurales (SVEC) y sus tenden-
cias estocásticas comunes asociadas. El trabajo pionero en esta área es el de
Quah y Vahey (1995), al cuál nos referimos en la sección anterior. Los
autores estiman la inflación subyacente para el Reino Unido mediante un
modelo de vectores autoregresivos con restricciones teóricas de largo plazo
(SVAR) sobre la inflación y el producto.4 En su enfoque, los autores
trasladan a los datos la implicación económica de una curva de Phillips

3 Por ejemplo, Bryan y Ceccheti (1993a) proponen el uso de varios tipos de estimadores de
información limitada como medidas de inflación subyacente.

4 Las restricciones teóricas son impuestas al estilo Blanchard y Quah, (1989)
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vertical en el largo plazo. De esa forma, el punto de partida de Quah y Vahey
(1995) es la neutralidad del dinero en el largo plazo. Este tipo de restricción
define la inflación subyacente como el componente de la inflación observa-
ble que no tiene efectos sobre el producto real en el mediano o largo plazo
y, a su vez, considera los otros componentes como un ruido transitorio. Es
decir, es el componente de la inflación que es generado por shocks que no
tienen efectos de largo plazo sobre la producción real. En este caso, dos tipos
de shocks exógenos no correlacionados afectan el comportamiento de la
inflación. La primera clase de shocks no tiene efectos en el producto después
de un periodo de tiempo determinado y la segunda clase sí tiene efectos en el
mediano y largo plazo. De esta forma, la inflación subyacente es definida
como el movimiento en la inflación asociado con el primer tipo de shocks.

Así mismo, diferentes autores han realizado ejercicios con versiones
derivadas del enfoque original de Quah y Vahey (1995) que o bien modifican
o amplían el conjunto original de variables, o hacen uso de diferentes técnicas
económetricas. Por ejemplo, Blix (1997) calcula la inflación subyacente, para
siete países desarrollados, usando el mismo esquema de identificación de
Quah y Vahey (1995) pero sobre un esquema de tendencias comunes. El
esquema es aplicado sobre el producto y nivel de precios en lugar de la
inflación. Para Blix (1997) el uso de tendencias comunes es más fácil de
interpretar e implementar y permite hacer extensiones hacia sistemas
cointegrados más grandes (op cit. p. 4). Gartner y Wehinger (1998) calculan la
inflación subyacente para varios países europeos usando la metodología de
Quah y Vahey (1995) y las modificaciones de Blix (1997). Para el caso de
Estados Unidos, Claus (1997) estima la inflación subyacente con un modelo
de VAR estructural de cuatro variables (precios al consumidor, capacidad
instalada utilizada, precios al productor de bienes de consumo terminados y
precios de las importaciones).

 Durante los últimos años, partiendo de la propuesta de Quah y Vahey
(1995) pero reconociendo las propiedades de cointegración de los sistemas de
información y la posibilidad de que los mismos sean más extensos, se han
realizado varios estudios para calcular la inflación subyacente usando mode-
los VEC estructurales y sus tendencias estocásticas comunes. Por ejemplo,
Bagliano y Morana (1999) estiman la inflación subyacente para Italia usando
un modelo de tendencias comunes multivariado sobre la inflación, el produc-
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to, el dinero, el crecimiento de los salarios y los precios del petróleo. Por su
parte, Bagliano et al. (2002) calculan la inflación subyacente para el área del
euro usando también un modelo de tendencias comunes pero sobre la
inflación, el dinero, las tasas de interés y el producto. Para el caso de Estados
Unidos, Bagliano y Morana (2003a) aplican un modelo de tendencias comu-
nes sobre los precios del petróleo, la producción industrial, el dinero y la
inflación. Para el Reino Unido, en un modelo de tendencias comunes
Bagliano y Morana (2003b) incluyen además de la inflación y el producto tres
importantes determinantes del proceso inflacionario, esto es dinero, salarios
y precios del petróleo. La estimación presentada en este artículo se ubica
dentro de este enfoque conceptual y metodológico.

III. La literatura en Colombia
Para el caso colombiano se pueden destacar cuatro trabajos empíricos

para el cálculo de la inflación subyacente. Córdoba (1995), Melo y Hamann
(1999), Jaramillo (1998a) y Jaramillo (1998b) realizaron estimaciones de la
inflación subyacente para Colombia de acuerdo con la tendencia observada a
nivel internacional.5

Córdoba (1995) estima tres indicadores de inflación subyacente en
Colombia durante el periodo comprendido entre marzo de 1983 y junio de
1995. Calcula la mediana ponderada y dos índices de factor dinámico basado
en la metodología propuesta por Bryan y Cecchetti (1993a, 1993b). Los
resultados, al comparar la inflación observada respecto a los indicadores de
inflación subyacente, favorecen el uso de índices de factor dinámico ya que
tienen mayor correlación con los medios de pago, mejor predictibilidad y
mayor contribución en el momento de pronosticar la inflación según el
Índice de Precios al Consumidor (IPC). Así mismo, todos los indicadores de
inflación subyacente siguen el comportamiento de la inflación observada
pero suavizando tanto los picos como las caídas en la misma.

Jaramillo (1998a), en uno de los primeros trabajos sobre inflación
subyacente elaborados en el Banco de la República, construye estimativos de
inflación subyacente basado en la propuesta de Bryan et al. (1997), para

5 Urrutia (1998) analiza las diferentes medidas de inflación subyacentes para Colombia y destaca la
importancia del cálculo de ésta y sus implicaciones en la política monetaria.
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construir medias truncadas asimétricas. En este trabajo se encuentra que un
estimador óptimo de la media del IPC es el que realiza un truncamiento de
12% en la parte superior de la medida y de 24% en la parte inferior. El
indicador no es robusto a los cambios de la muestra, lo cual revela los
importantes cambios estructurales que se presentaron en la economía
colombiana en los años noventa.

Por su parte, Jaramillo (1998b) estima cuatro tipos de indicadores de
inflación subyacente. Los tres primeros se ajustan a la definición de inflación
subyacente como inflación generalizada o la inflación que afecta, de manera
simultánea, persistente y en la misma magnitud, un amplio conjunto de bienes
que componen la canasta del IPC. Dentro de esta categoría se calculan cuatro
medidas de inflación subyacente. La primera excluye del índice algunos bienes
y servicios (alimentos, servicios públicos y transporte). La segunda, a la cual el
autor denomina inflación núcleo, elimina de la canasta aquellos bienes y servicios
cuyos precios han sido los más volátiles durante un período de tiempo determinado.
La tercera, una media truncada la cual al igual que el indicador anterior busca
obtener una medida de inflación que elimine el efecto de las variaciones extremas
de los precios en algunos sectores de la economía pero en este caso se excluyen
mensualmente un grupo distinto de bienes y servicios en función de su
comportamiento coyuntural. La idea detrás de este cálculo es que las variaciones
en precios de esos bienes responden a choques de oferta específicos de algunos
sectores y que los movimientos cercanos al centro de la distribución son aquellos
que reflejan más acertadamente las presiones de demanda. Para la cuarta medida
parten de la idea de que la inflación subyacente es el componente permanente de
la inflación y lo calculan mediante el uso del filtro univariado de Hodrick y
Prescott, instrumento que permite estimar este mediante la minimización de la
varianza alrededor de la serie observada.  Así mismo, Jaramillo (1998b) evalúa
las diferentes medidas de inflación subyacente, teniendo en cuenta que existen
una serie de características que debe tener cualquier indicador que intente medir
esa variable. De acuerdo con esas características —poca volatilidad, insesgamiento
respecto a la inflación observada, capacidad para suavizar la inflación obser-
vada, capacidad para pronosticar a esta última y relación con agregados
monetarios— la mayoría de los indicadores evaluados resultaron ser medidas
adecuadas de la inflación subyacente. Una conclusión central del trabajo es
que el indicador de inflación subyacente llamado por el autor inflación
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núcleo, calculado para varios niveles de truncamiento, es particularmente
adecuado al satisfacer la totalidad de los criterios estadísticos utilizados. Por
el contrario, los indicadores construidos excluyendo del IPC los alimentos o
los alimentos, los servicios públicos y el transporte no cumplieron los
criterios estadísticos utilizados.

Por otro lado, Melo y Hamann (1999) aplican la técnica desarrollada por
Quah y Vahey (1995) para medir la inflación subyacente para el caso colombiano.
El modelo VAR es estimado sobre el producto real y la inflación usando series
trimestrales para el periodo comprendido entre 1980.I y 1997.IV. La serie de
inflación subyacente obtenida es coherente con la inflación observada y reproduce
tanto los picos superiores como los inferiores de la misma. Según los autores el
comportamiento de la inflación subyacente con respecto a la observada es
consistente con la evolución del producto en los noventa. La inflación subyacente
se ubica por encima de la observada durante la primera mitad de los noventa, años
en los cuales el crecimiento del producto estuvo por encima de su senda
potencial. En tanto que se ubica por debajo de la observada entre 1996 y 1998,
periodo de desaceleración del crecimiento del producto.

IV. La inflación subyacente bajo un enfoque de tendencias comunes
asociadas a un SVEC

Para el cálculo de la inflación subyacente en Colombia seguimos el
enfoque SVEC y sus tendencias estocásticas comunes, que está inscrito dentro
del enfoque conceptual presentado en la tercera sección. La estimación realizada
en este trabajo extiende tanto el conjunto de variables como la metodología de
Quah y Vahey (1995) hacia un enfoque multivariado que acepta la propiedad de
cointegración de algunas variables dentro del sistema de información elegido y
permite hacer una representación de tendencias estocásticas comunes. El
conjunto de información usado para estimar la inflación subyacente se extiende
para incluir otras variables macroeconómicas que desempeñan un papel crucial
como determinantes de la inflación de largo plazo.  En el sistema, la inflación
subyacente se relaciona de manera directa, en términos domésticos, con el
crecimiento de un agregado monetario amplio, el nivel del producto y los
salarios nominales. Los efectos externos sobre la inflación han sido introdu-
cidos explícitamente en el sistema a través de  los términos de intercambio.
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La aproximación que se propone en esta sección es consistente con esa
definición general de la inflación subyacente como un proceso inflacionario
persistente y, en últimas, con la relación de largo plazo entre el crecimiento del
dinero y la inflación que postula la teoría cuantitativa del dinero. La persistencia
de la inflación se produce a partir de la combinación de las tendencias estocásticas
asociadas a la oferta agregada (componente doméstico real), la expansión
monetaria (componente doméstico nominal) y los términos de intercambio
(componente externo nominal). En este contexto la inflación subyacente es
interpretada como la estimación de una inflación de largo plazo que depende de
la información contenida en el sistema de variables usado y de las propiedades
de cointegración del sistema de información. A continuación se presenta
formalmente la metodológica econométrica utilizada en este documento.

Metodología econométrica
En este artículo se siguen las metodologías conocidas como SVEC y de

tendencias estocásticas comunes desarrolladas por Warne (1993) y Vlaar (2004b).
Este enfoque ha sido utilizado para diversos propósitos en los trabajos de
Jacobson et al. (2002), Bagliano y Morana (1999, 2003a, 2003b), Morana y
Bagliano (2001), Bagliano et al. (2002), Hubrich et. al. (2000), Brüggemann
(2003), Brüggemann (2001),  Mellander et al. (1992), Vlaar (2004) y Vlaar y
Schuberth (1998), entre otros.

La idea central de esta metodología es la utilización de la representación de
tendencias comunes que se deriva del mecanismo de corrección de errores
proveniente de las relaciones de largo plazo de un sistema de variables al que se
le han incorporado una serie de restricciones. Estas restricciones son consideradas
como estructurales, en la medida en que provienen de relaciones aceptadas por
la economía.

El punto de partida es un sistema { }tX  n – dimensional que sigue un
proceso generador auto regresivo VAR(p)6

( ) t tL X εΑ = (1)

donde { }tε ruido blanco; [ ] [ ] Σ== ',0 ttt EE εεε ; [ ] jsE js ≠∀= 0'εε  y

( ) ∑
∞

=

Α−=Α
1j

j
jn LIL

6  El cual puede incluir componentes determinísticas sin alterar los desarrollos aquí presentados.
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Debido a que las series que conforman a {Xt } en (1) están cointegradas
y su cointegración es de orden uno, {Xt }~CI(1,1), con r vectores de
cointegración (0<r<n), el Teorema de Representación de Granger estable-
ce: (i) rango (A(1)) = r, (ii) A(1)=αβ′   y (iii) la ecuación (1) puede ser reescrita
como un vector de corrección de errores o modelo VEC:

( ) ( )*
1 11t t t tX L X X ε− −Δ = Α Δ + Α + (2)

donde: ( ) ∑∑
+=

−

=

Α=ΑΑ−=Α
p

ij
ji

p

i

i
in LIL

1

*
1

1

** ,

La existencia de los r vectores de cointegración implica la estacionariedad
conjunta del proceso r-dimensional zt = β′ Xt – 1. Si los r vectores de cointegración
describen el estado estacionario, αz

t-1 representa la corrección del cambio en
X

t
 debida a los desequilibrios en torno al largo plazo, siendo α la matriz de

velocidades de ajuste. Así, la ecuación (2) puede ser reescrita en su forma
tradicional:

ΔXt = A* (L)ΔXt-1 + αβ´ Xt-1 + εt (3)

De acuerdo con Johansen (1995), para la representación (3), existe una
representación de media móvil asociada:

ΔXt = C (L)εt ;  C
 (L)= I + C1  L + ... (4)

donde : (i) {ΔXt} es conjuntamente estacionaria, (ii) ( ) ∑
∞

=

+=
1j

j
jn LCILC ,

(iii) ∞<∑
∞

=

 Cj j
0j

 y (iv) ( ) ( ) ⊥
−

⊥⊥⊥ ′Γ′= αβαβ 11C ; ∑
=

∏−=Γ
k

i
inI

1

Mediante substitución recursiva y haciendo uso de la igualdad C(L) =
C(1)+(1–L)C*(L), la ecuación (4) puede ser escrita en términos de los niveles
de las variables, conformando la representación de tendencias estocásticas
comunes en función de las perturbaciones de forma reducida:

( ) ( )*
0 1t t tX X C C Lξ ε= + + (5)
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donde: (i) xt sigue una caminata aleatoria con deriva: xt  = r +xt–1 +et  de tal

forma que, considerando un proceso iterativo se tiene: ∑
−

=
−++=

1

0
0

t

j
jtt t ερξξ

(ii) 
 ( ) J

J
J LCLC ∑

∞

=
=

0

**
 con 

 
∑

∞

+=
−=

1

*

ji
ij CC (iii) el rango de la matriz ( )1C  es igual a n

– r (iv) β′ C (1)=0 y  (v)  la matriz C (1) recoge el efecto de largo plazo de las

perturbaciones de la forma reducida {et } sobre las variables en {Xt}.
De esa forma, el concepto de tendencia estocástica común puede enten-

derse como un concepto dual de la cointegración. Así, el considerar que {X
t
}

es un vector de series de tiempo n-dimensional que exhibe r vectores de
cointegración o, lo que es similar,  k (= n – r) tendencias estocásticas comunes,
permite que dicho sistema pueda ser representado a través de éstas. Con el
propósito de alcanzar una interpretación económica de la dinámica de las
variables de interés, las perturbaciones de la forma reducida {εt } son transfor-
madas a un vector subyacente de shocks estructurales  {ϕt }. La acumulación
de dichos shocks da origen a una representación estructural de tendencias
estocásticas, como la presentada en la ecuación (6).

X
t
 = X

0
 + Γ (1)τ

t
 + Γ* (L) ϕ

t
(6)

donde: (i) [ ] [ ] nttt IEE == ',0 ϕϕϕ  y ( ) ∑
∞

=
=Φ

0J

j
j LL φ  dentro del círculo unita-

rio (ii)  ( ) tL ϕ*Γ conjuntamente estacionario (iii) ( ) t0 1τΓ+X componente  per-

manente con ( )1Γ  de orden (n x n) y (iv) 
 

∑
−

=
−− ++=++=

1

0
01t

t

j
jttt t ϕμτϕτμτ .

En la ecuación (7) se plantea la representación estructural de media
móvil, asociada a la ecuación (6), para la primera diferencia del sistema:

( )t tX L ϕΔ = Γ  ;   ( ) ( ) L+Γ+Γ=Γ LL 10
(7)

Como lo sugiere Mellander et al. (1992),  no todos los shocks que
componen el vector { }tϕ  tienen efectos permanentes sobre las variables que
conforman el sistema, algunos de ellos pueden estar asociados a  las combi-
naciones estacionarias de las series, descritas por los vectores de cointegración
y, por consiguiente, sólo tienen efectos transitorios. En otras palabras, para
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distinguir los efectos transitorios de los permanentes, como es necesario para
conservar el propósito económico, el vector { }tϕ  debe particionarse en dos
sub-vectores, [ ]( )'

ttt vψϕ = , donde tψ , de dimensión k, agrupa a los shocks
con efectos permanentes sobre las variables del sistema y tv , de dimensión r,
contiene aquellos con impacto puramente transitorio. Por consiguiente, se
requiere excluir de los impactos permanentes al sub-vector tv , lo cual hace
necesaria la imposición de n x r  restricciones sobre  ( )1Γ , matriz de impacto
de largo plazo en la representación estructural, es decir:

( )1 g
n r

n n r
×

× −

⎡ ⎤Γ = Γ⎢ ⎥
⎣ ⎦

0 (8)

La imposición de las restricciones consideradas en (8) permite reformular
el modelo de tendencias estocásticas estructurales presentado en (6) como
sigue:

( )*
t o g t tX X Lτ ϕ= + Γ + Γ (9)

donde  
 

∑
−

=
−− ++=++=

1

0
01t

t

j
jttt t ψμτψτμτ

La ecuación (10) plantea, a partir de las ecuaciones (4) y (7) o (5) y (6),
la relación existente entre las perturbaciones de la forma reducida y los shocks
estructurales. La ecuación (11) presenta la relación existente entre las matri-
ces correspondientes a los procesos de media móvil asociadas a la forma
reducida y a la forma estructural.7

Γ0ϕt = εt (10)

    C(L)Γ0 = Γ(L) (11)

Σ= Γ0 Γ
′
0 (12)

7 Estas ecuaciones son ampliamente trabajadas en el contexto de VAR Estructural, Véanse,
Amisano y Giannini (1997), Misas y López (1998, 2000), Misas y Posada (2000), Melo y
Hamann (1999), y Arango et al. (2003).
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Lo anterior implica que 00 >∀Γ=Γ iC ii , ( ) ( )11 0 Γ=ΓC . Particionando
la matriz 0Γ  en sus primeras n-r columnas y sus últimas r columnas se observa
de manera clara las restricciones presentadas en (8), así:

0 0 0
n r r

n n r n r

−

× − ×

⎡ ⎤Γ = Γ Γ⎢ ⎥⎣ ⎦ (13)

           ( ) 01 n r
gC −Γ = Γ (14)

   ( ) 01 rC Γ = 0 (15)
De forma similar que en la metodología VAR estructural, la relevancia en

la imposición de restricciones de largo plazo, entendidas éstas como neutra-
lidades con respecto a los shocks de carácter permanente, se centra en la matriz

gΓ , ecuación (14), que captura dichos efectos en la forma estructural.
Adicionalmente, como lo propone Vlaar (2004a), en la búsqueda de la
identificación pueden ser también impuestas restricciones de neutralidad
contemporánea sobre la matriz 0Γ , ecuación (12). Es de señalar que, frente
a la metodología VAR estructural que requiere para la identificación del
sistema  restricciones n(n-1)/2, la existencia de cointegración disminuye tal
número de restricciones a  n(n-1)/2-r(n-r). La consideración de restricciones de
largo y corto plazo permite dar interpretación económica a cada uno de los
diferentes shocks estructurales.

Siguiendo a Vlaar (2004b), las restricciones de corto plazo
impuestas sobre el modelo VEC, ecuación (12), pueden ser formula-
das de manera implícita como  ( ) cc dvecR =Γ0 , donde la matriz cR es
de dimensiones ( )2x ngc , la cual permite imponer cg  restricciones
sobre 0Γ . Tal forma implícita puede expresarse de manera explícita8

como ( ) ( ) dRHHRvec RR
1'

0 11

−
⊥ +=Γ λ , siendo λ  los parámetros libres

de la matriz 
0Γ  y ( )

2112

1'
RRRR RHRHHHR

−
⊥ −= . Desde una perspectiva

económica, es deseable llevar a cabo la identificación de  0Γ combi-
nando las restricciones de corto plazo ya mencionadas con restric-
ciones de largo plazo.  Así, el conjunto total de restricciones puede

8 Para la construcción de la matriz '
⊥R   puede consultarse Magnus y Neudecker (1986).
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definirse igual a [ ]′′′= cl RRR , , y [ ]''
cl ddd =  donde lR  y cR   incorpo-

ran las restricciones de largo y corto plazo, siendo sus respectivas
dimensiones ( )2x ngl  y ( )2x ngc .

Las restricciones de largo plazo están directamente relacionadas con la
matriz de impacto total ( )1C . Por ejemplo, si la i-ésima variable del sistema es
neutral en el largo plazo al j-ésimo shock estructural, tal restricción conforma el
elemento i,j de la matriz ( ) 01 ΓC . El conjunto de este tipo de restricciones es de
la forma ( ) ( )( ) ( ) ( )( ) ( ) lnCC dvecCIFCvecF =Γ⊗=Γ 0101 1ˆ1 .9 Considerando la
componente estocástica de la estimación de ( )1C ,  lR  debe redefinirse como

( ) ( )( )1ˆˆ
1 CIFR pCl ⊗= .

El modelo estructural es estimado en dos etapas. En la primera se estima
el modelo de forma reducida, ecuación (3), en tanto que, en la segunda, la
estimación se centra en λ condicional a la estimación de los parámetros de la
forma reducida y se lleva a cabo a través de la maximización de la siguiente
función de verosimilitud, respecto a λ sujeto a las restricciones anteriormente
presentadas. Es decir, se parte de la linealización vec(Γ0) = Sλ + s en el que λ
representa los valores libres y las matrices sS y   cumplen con 

lr
RS

×
= 0  y

1×
=

r
dRs .10

      ( ) ( )( ) ( ) ( )( )2 1 1
0 0 0 0

ˆln
2 2

T T
trς λ λ λ− −Γ = − Γ − Γ Γ Ωl                      (16)

De modo tal que existe un algoritmo de búsqueda para los valores de λ,
tal como en el  modelo VAR estructural, que puede expresarse como:

9 Debido a que la matriz  ( )1C  no es de rango completo (de hecho su rango es igual al número
de variables (n) menos el número de vectores de cointegración (r)), la matriz ( )1CF   es una
matriz de ceros y unos que selecciona las filas del producto ( )( )1ĈI p ⊗   correspondientes
a las restricciones linealmente independientes.

10 Es decir, S es una matriz ortogonal a la matriz R. Dada la no unicidad de dicha matriz, al
igual que Johansen (1995) define las matrices  ⊥β  y  ⊥α ,  Vlaar (2004b) define

( )
2112 R

1
RRR HHHH RRS −−=   siendo 

1RH  una matriz de ceros y unos que selecciona las
columnas de R tal que el producto 

1RHR  sea invertible y 
2RH   una matriz similar que

selecciona las restantes columnas.
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V. Estimación de la inflación subyacente en Colombia
A. Descripción de la información

El análisis empírico se lleva a cabo con información de frecuencia
mensual para el periodo comprendido entre enero de 1983 y marzo de
2004. El sistema de información está conformado por la diferencia de orden
doce del logaritmo natural de M3 nominal ( tDLM )11, el logaritmo del índice
de producción industrial sin trilla de café ( tLY ), el logaritmo de los términos
de intercambio medidos como la razón entre el índice de precios al
productor para exportados y para importados ( tLTINT ), la diferencia de
orden doce del logaritmo del índice de precios al consumidor del total
nacional ( tDLIPC ) y la diferencia de orden doce del logaritmo del índice de
salarios nominales de empleados ( tDLW ).12 En este caso, la inclusión de los
términos de intercambio, como variable endógena del sistema, tiene como
propósito capturar el efecto de los shocks externos sobre la dinámica de largo
plazo de la inflación.

11 La variable M3 incluye los medios de pago, los cuasidineros, los depósitos a la vista, los
depósitos fiduciarios, los bonos, los repos del sector real y la Tesorería, los depósitos
restringidos y las cédulas hipotecarias.

12 La fuente de M3 es la Subgerencia de Estudios Económicos del Banco de la República. A partir de
la Muestra Mensual Manufacturera del DANE obtenemos el índice de producción industrial
sin trilla de café y el índice de salarios nominales de empleados. Los índices de precios
con los cuales se construye la variable de los términos de intercambio son tomados del
Índice de precios al productor calculados por Subgerencia de Estudios Económicos del
Banco de la República. La fuente del índice de precios al consumidor es el DANE. Es de
señalar que todas las variables son transformadas a través de la función logarítmica.

( )( ) ( )( ){ }
( )( ) ( )( ) ( )

2

1
1 1

1 0 0

' '
0 0

ˆ

n n n
S T I I I

S T vec T vec I

γ γ
−

− −
+

⎡ ⎤′= + ⊗ Γ + ⊕ + Γ⎣ ⎦
′⎧ ⎫′ ′⎛ ⎞⎪ ⎪′× Γ − Γ Ω ⊗⎨ ⎬⎜ ⎟

⎝ ⎠⎪ ⎪⎩ ⎭

(17)
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B.Esquema Metodológico
En términos generales nuestra medición de la inflación subyacente

recurre a un enfoque que permite calcular las tendencias comunes de un
conjunto de variables, estas últimas caracterizadas por ser series no estacio-
narias. La existencia de una o varias relaciones de cointegración entre las
variables (inflación, crecimiento del dinero, nivel del producto, términos de
intercambio y crecimiento de los salarios nominales) reduce el número de
perturbaciones independientes que tienen efectos permanentes sobre el nivel
de las series. La representación de tendencias comunes permite descomponer
las variables en una tendencia estocástica no estacionaria y un elemento
transitorio estacionario.El primer elemento captura el efecto de shocks
permanentes. Una vez asegurada la presencia de cointegración en el sistema
es posible llegar a una representación VAR cointegrada y a una estacionaria
de corrección de errores contruida a partir del mismo sistema. Del sistema
original puede pasarse a una representación estacionaria de media móvil de
acuerdo al teorema de Wold. El vector de perturbaciones de esa forma
reducida se asocia al vector de shocks estructurales, identificados de acuerdo
con hipótesis económicas, algunos de ellos con efectos permanentes y otros
con efectos transitorios sobre el sistema de variables original. En nuestro caso
los  shocks permanentes determinan la inflación subyacente.

  1.  Cointegración
El primer paso en la metodología de tendencias estocásticas comunes

es determinar la existencia de relaciones de largo plazo dentro de las variables
del sistema. El análisis de cointegración se lleva a cabo a través de la
metodología de Johansen (1988)13 sobre el siguiente sistema de informa-
ción:{ }ttttt DLWDLIPCLTINTLYDLM ,,,, , para el período comprendido entre
enero de 1983 y marzo de 2004.

El análisis considera la existencia de uno a doce rezagos y los modelos: (i)
“drift”, el cual considera una tendencia lineal determinística en los niveles de
las variables y (ii) “cidrift”, el cual reconoce la existencia de tendencia lineal
en el vector de cointegración. La selección de estos modelos, para el análisis
de cointegración, se basa en el hecho que en la mayoría de los casos las

13 CATS for RATS, version 5.02
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variables exhiben tendencia lineal en sus niveles y en consecuencia se hace
necesario dirimir entre los dos modelos mencionados, es decir, la selección de
componentes determinísticas propuesta por Johansen (1994).

La Tabla 1 presenta los resultados obtenidos mediante la prueba de la
traza, al considerar la representación VAR(3) asociada y el modelo Cidrift,
incluyendo dummies estacionales centradas y dummies de intervención14 que
capturan valores atípicos observados. La prueba de la traza soporta la
existencia de dos vectores de cointegración.

Tabla1. Prueba para la determinación del rango

Modelo CidriftLags= 3, Dummies estacionales centradas, Dummies de intervención

Como lo sugieren Bagliano y Morana  (1999), con el propósito de ganar
intuición sobre la naturaleza económica de las relaciones de largo plazo
subyacentes entre las variables que conforman el sistema, se imponen, sobre
los dos vectores de cointegración encontrados, diferentes conjuntos de
restricciones. Tal ejercicio parte de relaciones que han sido recurrentes en la
literatura de los autores antes mencionados: la relación entre la expansión
monetaria y la inflación y, entre el crecimiento de los salarios nominales y la
inflación. No obstante, la posibilidad de realizar una prueba de compatibili-
dad sobre el conjunto de restricciones, que de dichas relaciones se deriva,
fuerza la presencia de los términos de intercambio en la primera relación,

14 En el análisis de cointegración se consideran variables “dummies” estacionales centradas, como
también, de intervención. El uso de variables “dummies” de intervención puede verse en Hendry
y Doornik (1994), entre otros.

Valores de prueba 

Trazaλ  H0 : r Ha: p - r Trazaλ  
α=10% 

115.09 0 5 82.68 
60.38 1 4 58.96 
36.29 2 3 39.08 
16.86 3 2 22.95 
4.26 4 1 10.56 
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dicha prueba puede manifestar el profundo impacto de los choques externos
sobre la inflación y la política monetaria en no pocos momentos del período
de estudio. El resultado corresponde a la existencia de dos relaciones de largo
plazo entre: (i) el crecimiento monetario, el nivel de los términos de intercam-
bio y la inflación y (ii) el crecimiento de los salarios y la inflación, es decir:

(18)

En la Tabla 2 se presentan los vectores de cointegración una vez impuestas
las restricciones y sus correspondientes velocidades de ajuste. La prueba de
compatibilidad de las restricciones sugiere que no existe evidencia para rechazar
la hipótesis nula sobre la existencia de los vectores de cointegración presenta-
dos en (18).

Tabla 2. Vectores de Cointegración y Velocidades de ajuste
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En el sistema analizado, la estimación del primer vector de cointegración
sugiere que el crecimiento monetario y el nivel de los términos de intercambio son
los principales determinantes de largo plazo de la inflación, en tanto que, el
segundo vector muestra la relación de largo plazo existente entre el crecimien-
to del salario nominal y la inflación.

Una vez aceptados los vectores de cointegración presentados en la ecua-
ción (18), se llevan a cabo pruebas de diagnóstico sobre el comportamiento de
los residuales. Los p-values asociados a dichas pruebas multivariadas sobre
existencia de autocorrelación residual  LM(1) , LM(4) y LM(24) son respecti-
vamente 0,27, 0,85 y 0,28. Es decir, estas pruebas permiten concluir compor-
tamiento ruido blanco multivariado en los residuales. 15 Así mismo, el p-value de
0,13 asociado a la prueba de normalidad multivariada de Doornik y Hansen
(1994) evidencia un comportamiento normal multivariado en los residuales.
De esta forma, las pruebas multivariadas de diagnóstico de residuales, Lutkepohl
(1993), permiten concluir que éstos presentan un comportamiento óptimo.

Una vez establecido el comportamiento de los residuales como óptimo,
se llevan a cabo pruebas de exogeneidad débil, estacionariedad y exclusión del
vector de cointegración.  Es de señalar que, dado el propósito del ejercicio, se
requiere que las variables tDLIPC  y tDLW  no sean exógenas débiles. La Tabla
3 presenta los resultados de dichas pruebas.

  Tabla 3. Resultado  de las pruebas de exclusión, estacionariedad y exogeneidad débil

15 Es de señalar que, a partir del rezago 12, la prueba Ljung-Box evidencia presencia de
correlación serial en los errores
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2.  Estimación de los parámetros estructurales
En el modelo de tendencias estocásticas comunes, ecuación (9), la presen-

cia de dos relaciones de cointegración, entre las cinco variables que conforman
el sistema, implica la existencia de tres fuentes distintas de shocks, cuyos efectos
son permanentes sobre algunas de las variables que conforman dicho sistema.

Como se explicó en la sección IV, la identificación de las tendencias
estocásticas comunes o estimación del modelo SVEC se alcanza a través de
restricciones de largo plazo y contemporáneas.16 La identificación de los shocks
permanentes se lleva a cabo determinando las restricciones de largo plazo sobre
la matriz de impacto del modelo de tendancias comunes. Los shocks transitorios
se identifican por medio de supuestos sobre su impacto contemporáneo sobre las
variables endógenas. Teniendo en cuenta lo anterior se entiende que todos los
shocks tendrían una interpretación económica.

En este trabajo, se consideran los siguientes supuestos acerca de la naturaleza
de los tres shocks permanentes. El primero corresponde a una perturbación
nominal o shock monetario ( )mϕ , el segundo a un shock de oferta agregada ( )oaϕ
y el tercero, a un shock externo ( )xϕ , motivado por los movimientos del nivel de
los términos de intercambio durante el período de estudio. La ecuación (19)
presenta la especificación adoptada para la parte permanente de la representación
de tendencias estocásticas comunes, donde μ  es un vector de constantes
adicionado al modelo en la estimación:

                                                                                                                        (19)

La ecuación (20) coincide con la metodología, donde la matriz ( ) 01 ΓC  o
( )1Γ   debe tener un bloque de ceros en las dos últimas columnas y ceros en las

posiciones afectadas por la restricciones de largo plazo establecidas. Tales
restricciones se centran en la neutralidad de largo plazo del producto ante shocks
nominales, y de los términos de intercambio frente a shocks de oferta agregada.

16 Programa MALCOLM, versión 2, R. Mosconi, modificado por P.J. Vlaar.
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Con el fin de poder sobreidentificar el modelo se definieron un grupo de
restricciones de corto plazo, las cuales se presentan en la ecuación (21).
Como se observa, el nivel de los términos de intercambio no se ve afectado
contemporáneamente por shocks monetarios y de salarios y los shocks
externos no afectan contemporáneamente a la inflación.
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La prueba de compatibilidad, sobre restricciones de largo y corto plazo,
reportó una estadística ( )12χ  de 1,447 y un p-value asociado de 0,228. Dado
este resultado, las ecuaciones (22) y (23) presentan las estimaciones de las
matrices estructurales.
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Corto plazo

17 Para este cálculo las tendencias estocásticas comunes incluyen la acumulación de las dummies
estacionales y de intervención, además de la constante y la tendencia, esto corresponden al valor
teórico presentado con anterioridad y no a la simplificación que se trabajó en la presentación de
la estimación. La representación de Tendencias Estocásticas Comunes se obtiene a través del
módulo IML de SAS versión 8.0 y de Matlab versión 6.5.

Largo plazo

( ) 0

0,0060 0,0011 0,0094 0 0

0 0,01981 0,0057 0 0
ˆ ˆ1 0,0057 0 0,0265 0 0
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(23)

C. La inflación subyacente en Colombia
La matriz ( ) 01 ΓC  estimada en la sección anterior, ecuación (22), permite

obtener la inflación subyacente como una combinación lineal de las tendencias
estocásticas comunes,17 como se presenta en la ecuación (24).

      (24)

Para tener una idea del modo en que se incorporan las tendencias
estocásticas al cálculo de la inflación se presenta en el Gráfico 2 la evolución
de las mismas con respecto a la inflación observada. Como se observa en el
Gráfico la tendencia estocástica representada por t1τ , la cual acumula las
sorpresas monetarias, sigue de cerca los movimientos de la inflación total. Es
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menos clara esa evolución para las otras tendencias comunes, las cuales se
alejan de ésta última variable en especial en el período posterior a las reformas
estructurales de principios de los años noventa. Dada la diferencia en el
tamaño de los coeficientes asociados a cada una de las tendencias el mayor
aporte a la inflación subyacente proviene de las sorpresas monetarias con lo
cual, por su comportamiento descendente desde principios de los años
noventa, se produce un comportamiento similar de la inflación subyacente.

Gráfico 2. Inflación y tendencias esto cásticas comunes
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Para poder precisar lo afirmado anteriormente se realizó un ejercicio de
descomposición de la inflación subyacente. En el Gráfico 3 se muestra la
descomposición de la inflación subyacente de acuerdo con la participación de
cada una de las tendencias comunes. Para poder tener un mejor análisis se han
tomado tres subperíodos, construidos de acuerdo con los eventos más
importantes que caracterizan el comportamiento de la economía colombiana
en todo el período estudiado. El primer subperíodo comprende el lapso
comprendido entre abril de 1983 y diciembre de 1991.  El segundo entre
enero de 1992 y diciembre de 1999. El tercero y último entre enero de 2000
y el final de la muestra, o sea marzo de 2004. La idea tras  la definición de estos
subperíodos, es mostrar las tres etapas diferentes que ha vivido la economía
colombiana. La definición del primer subperíodo se relaciona con una etapa
previa a las reformas estructurales de principios de la década de los noventa.
El subperíodo siguiente corresponde a la etapa que sigue a esas reformas y
que, adicionalmente, se puede caracterizar por la presencia de un importante
flujo de capitales que ingresó a la economía colombiana. El subperíodo final
se inicia con la detención o parada súbita de ese flujo de capitales, con lo cual
la economía colombiana entra en una profunda recesión apenas superada
recientemente.

La descomposición de la inflación subyacente en cada uno de los
subperíodos aparece en los tres paneles del Gráfico  3. El panel superior, el cual
corresponde al período abril de 1983 a diciembre de 1991, muestra como el
mayor aporte positivo a la inflación subyacente lo hacen los shocks de oferta
durante la mayor parte del tiempo. Al final de los años ochenta se observa como
los shocks monetarios que anteriormente contrarrestaban a los primeros empiezan
a reforzarlos, con lo cual es previsible, como en efecto se dio, un importante
incremento de la inflación.   El panel del medio, el cual corresponde al segundo
subperíodo tenido en cuenta en nuestro ejercicio, registra como durante todo el
tiempo el aporte a la inflación subyacente de los shocks  de oferta fue positivo.
Mientras que al comienzo de la década de los noventa los shocks monetarios
aportan positivamente a la inflación al final su comportamiento contrarresta
los shocks de oferta. En este caso también los shocks externos contrarrestan los
shocks de oferta. Esa  situación se consolida desde  1999, en el último período
se observa como los shocks de oferta continúan aportando positivamente a la
inflación subyacente. Los otros dos shocks, y en especial el monetario,
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aportan negativamente. Un punto muy importante es que desde 1995 la
suma de las tres tendencias comunes es negativa. Sin embargo, por la forma
en que se construyó la inflación subyacente (ecuación 24) la magnitud de esa
suma no es suficiente para compensar el valor de la constante que se agrega
en cada momento a esas tendencias.

Gráfico 3. Participaciones de los shocks sobre la tendencia estocástica común
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La estimación de la inflación subyacente se presenta en el Gráfico 4 al
tiempo con la inflación total. El comportamiento de la inflación subyacente
estimada es coherente con la evolución pasada y reciente de la inflación
observada. Sin embargo, la inflación subyacente se sitúa por debajo de la
inflación observada en la primera mitad del período de estimación, con excepción
de unas pocas observaciones al principio de la muestra. Así mismo, a partir
de 1993 se ubica por encima de la inflación observada. Mientras que entre la
mitad de 1997 y  finales de 1999 la inflación subyacente vuelve a ponerse por
debajo de la observada. Al final de la muestra nuevamente la subyacente se
pone por encima de la observada.

 Gráfico 4. Inflación observada (DLIPC) e inflación subyacente
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Con el fin de comparar los resultados obtenidos al estimar inflación
subyacente en Colombia a continuación se presentan otras tres medidas de la
misma calculadas en la Subgerencia de Estudios Económicos del Banco de la
República bajo el enfoque estadístico descrito anteriormente. En los Gráficos
5, 6 y 7 se presentan, respectivamente, la serie de inflación observada con tres
medidas de inflación subyacente: la inflación núcleo 20 (IN20),18 la inflación sin

18 La inflación subyacente denominada núcleo 20 es calculada excluyendo del IPC aquellos bienes y
servicios más volátiles cuya ponderación acumulada es del 20% (Jaramillo, (1998b, p. 15)).
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alimentos (ISA) y la inflación sin alimentos, combustibles y servicios públicos
(ISSPP).

Gráfico 5. Inflación observada (DLIPC) e inflación núcleo 20 (IN20)
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Gráfico 6. Inflación Observada (DLIPC) e inflación sin alimentos (ISA)
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Gráfico 7. Inflación observada (DLIPC) e inflación sin alimentos,
combustible y servicios públicos (ISSPP)
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En el Gráfico 8 se presentan simultaneamente todas las medidas de
inflación subyacente. En el gráfico las diferentes medidas de inflación subya-
cente se comparan con la obtenida en este trabajo, que llamaremos inflación
subyacente. Todas las medidas registran, como se observa en el gráfico, un
comportamiento descendente a partir de 1992, interrumpido brevemente en
algunos períodos. Un aspecto interesante que sugiere el gráfico es la estabi-
lización de la inflación en los tres últimos años. Ese rasgo es común en todas
la medidas pero en el caso de la inflación subyacente calculada en este trabajo
(línea continua) es muy notorio, presentandose incluso un ligero aumento
del indicador.
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 Una comparación más detallada y rigurosa surge si se tiene en cuenta que
existen varias propiedades deseables de la inflación subyacente. De acuerdo
con Bryan y Cecchetti (1994), la primera propiedad se refiere a que la medida
de inflación subyacente debe presentar una menor variabilidad y una más alta
persistencia que la inflación corriente. En segundo lugar, la inflación subyacente
debería ser útil, en el sentido de contener información, para hacer un pronóstico
de la inflación corriente. La medida de inflación de inflación suyacente, en tercer
lugar, debe ser robusta frente a cambios en la muestra. Por último, una inflación
subyacente con contenido teórico es superior a una medición puramente
estadística.

De esa forma, con el fin de contar con argumentos estadísticos para
realizar la comparación entre las inflaciones subyacentes utilizadas en el
Banco de la República y la aquí propuesta, se calculó la desviación estándar
de las diferentes medidas con el fin de examinar el punto de la volatilidad. El
cálculo de la desviación se hace año por año con el fin de evitar problemas
ocasionados en la no estacionaridad de la serie examinada. Como se puede
observar en la tabla 4, la medida de la inflación subyacente construida
empleando las tendencias estocásticas comunes posee las características
deseadas en cuanto a su volatilidad se refiere. En la mayoría de los años

Gráfico 8. Inflaciones subyacentes
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comparados, nueve de quince, la medida de inflación subyacente presenta la
menor desviación estandar dentro de todas las series. En un año es la segunda
menor. En la mayoria de los años, en consecuencia, la varianza de la subyacente
calculada en este trabajo es cuantitativamente menor que la observada para
la inflación y las otras mediciones de la inflación subyacente.

Tabla 4. Desviaciones estándar por año

Año Inflación IN 20 ISA ISACSP Subyacente 
1990 1,3151 0,7391 0,8612 0,9135 1,0553 
1991 1,2447 1,1422 1,2744 1,3679 0,7156a 
1992 0,7096 0,9918 1,5935 1,0824 0,5420 
1993 1,2683 0,2765 1,2485 0,5697 0,4028 b 
1994 0,4762 0,9082 1,6294 1,0365 0,3252 
1995 0,6250 0,5687 0,4146 0,4948 1,2428 
1996 0,7187 0,4466 0,9094 0,6506 0,4569 
1997 1,0117 1,0004 1,9510 1,7028 0,4056 
1998 1,3305 0,3938 0,5091 0,3569 1,6979 
1999 2,7740 2,4180 2,2400 2,1029 1,0015 
2000 0,4668 0,3446 0,3296 0,4463 0,6532 
2001 0,2728 0,3831 0,8458 0,3965 0,8994 
2002 0,6019 0,6383 0,5443 0,4418 0,5036 
2003 0,4624 0,5869 0,5536 0,3738 0,2813 
2004* 0,3227 0,4408 0,2805 0,1855 0,1353 

 *Desde Enero hasta Julio
a En negrilla designa la menor varianza
b Designa una varianza próxima a la menor

Sobre los otros criterios de comparación habría que decir que no se
realizaron comparaciones de pronósticos entre las diferentes medidas de
inflación, básicamente por no contar con estos para las medidas diferentes a
la propuesta en este documento. Sin embargo, en la sección siguiente se
propone una metodología para realizar pronósticos de la medida de inflación
subyacente.

De otro lado, aunque no existe un modelo económico formal detrás de
la medida propuesta por nosotros, cómo plantean Bagliano y Morana (1999,
2003a, 2003b), Morana y Bagliano (2001), y  Bagliano et al. (2002) en su
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cálculo de inflación subyacente similar al nuestro,  existen unas relaciones
económicas aceptadas en la mayoría de los casos sin mayor discusión y que
están en la base de nuestro modelo.

D. Pronósticos basados en simulación
Con el fin de mostrar los alcances de la metodología, en esta sección se

presentan un ejercicio en el que se calculan dos series de pronósticos de la
inflación y la inflación subyacente usando diferentes longitudes de muestreo que
son seleccionadas de manera aleatoria.  Para realizar los pronósticos de la
inflación y la inflación subyacente se lleva a cabo un proceso de muestreo con
reemplazamiento mediante la técnica de bootstrapping19 para obtener medias y
desviaciones estándar de los componentes estocásticos como los errores
estructurales con efectos permanentes, para el caso de la inflación subyacente,
y, adicionalmente a éste,  el componente transitorio, para la inflación observada.
Es de señalar que, los componentes determinísticos considerados en el pronóstico
corresponden a su extrapolación fuera de muestra.

A partir de la suma de los componentes estocásticos obtenidos en muestreo
repetido con los componentes determinísticos se construyen los pronósticos y
sus respectivos intervalos de confianza. En el proceso bootstrapping se consideran
10.000 simulaciones sobre dos muestras alternativas de los componentes
estocásticos. La primera considera los 24 meses previos al fin de la muestra, en
tanto que, la segunda incluye 48 meses.

En el Gráfico 9 se presentan los pronósticos de la inflación subyacente y la
inflación observada para el periodo comprendido entre abril de 2004 y marzo de
2005 para longitudes de muestreo de 24 meses y 48 meses. En el primer caso
las dos variables pronosticadas muestran un leve incremento y en el segundo
caso un leve descenso durante los siguientes doce meses. La elección del
mejor pronóstico de estas dos alternativas va a depender en buena medida del
criterio del analista, de acuerdo con su juicio con relación al período de
tiempo en el que se reúnen las condiciones propias para una previsión
acertada.

19 La inflación subyacente denominada núcleo 20 es calculada excluyendo del IPC aquellos
bienes y servicios más volátiles cuya ponderación acumulada es del 20% (Jaramillo,
(1998b, p. 15)).
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Este análisis es consistente con los intervalos de confianza del pronóstico
de la inflación observada y subyacente para las dos longitudes de muestreo
que se presentan en el Gráfico 9 y Gráfico 10, respectivamente. En las tablas
5 y 6 se presentan  los resultados puntuales del pronóstico.

Gráfico 9. Pronósticos de la inflación y de la inflación subyacente
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Gráfico 10. Pronósticos de la inflación e intervalos de confianza al 5,0%
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Gráfico 11. Pronósticos de la inflación subyacente e intervalos de confianza al 5,0%

Tabla 5. Pronósticos de inflación a través de bootstrapping

Inflación Límite inferior Límite superior Inflación Límite inferior Límite superior
Abr-04 0,0625 0,0496 0,0753 0,0666 0,0501 0,083
May-04 0,0627 0,0485 0,077 0,066 0,0488 0,0832
Jun-04 0,063 0,0472 0,0789 0,0654 0,0469 0,0839
Jul-04 0,0633 0,0459 0,0808 0,0647 0,0456 0,0838

Ago-04 0,0637 0,0453 0,0821 0,0642 0,0443 0,0841
Sep-04 0,064 0,0443 0,0837 0,0636 0,0428 0,0844
Oct-04 0,0642 0,0436 0,0848 0,0631 0,0413 0,0849
Nov-04 0,0644 0,0426 0,0863 0,0625 0,0399 0,0851
Dic-04 0,0648 0,0421 0,0875 0,0618 0,0388 0,0849
Ene-05 0,0651 0,0417 0,0885 0,0613 0,0373 0,0852
Feb-05 0,0654 0,0408 0,0899 0,0606 0,036 0,0851
Mar-05 0,0656 0,0406 0,0906 0,0602 0,0347 0,0857

Longitud de muestreo: 24 meses Longitud de muestreo: 48 meses
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Tabla 6. Pronósticos de inflación subyacente a través de bootstrapping

Conclusiones
En este documento se estima la inflación subyacente en Colombia

durante el periodo comprendido entre enero de 1983 y marzo de 2004 con
un modelo vectorial de corrección de errores con restricciones estructurales
(SVEC) y su representación de tendencias estocásticas comunes. En el
sistema, la inflación subyacente es interpretada y construida como la estima-
ción de largo plazo de la inflación sujeta a la información contenida en el
crecimiento de M3, el nivel del producto, los términos de intercambio y el
crecimiento de los salarios nominales y a las propiedades de cointegración de
este sistema de información. La medida de inflación subyacente que se
propone en este documento es consistente con la definición general de la
inflación subyacente como un proceso inflacionario persistente y, en últi-
mas, con la relación de largo plazo entre el crecimiento del dinero y la
inflación que postula la teoría cuantitativa del dinero. La persistencia de la
inflación se produce a partir de la combinación de las tendencias estocásticas
asociadas a la oferta agregada (componente doméstico real), la expansión
monetaria (componente doméstico nominal) y los términos de intercambio
(componente externo nominal). En últimas y es una de las virtudes de la

Longitud de muestreo: 24 meses Longitud de muestreo: 48 meses
Inflaciónnúcleo Límiteinferior Límitesuperior Inflaciónnúcleo Límiteinferior Límitesuperior

abr-04 0,0755 0,0690 0,0821 0,0747 0,0689 0,0806
may-04 0,0758 0,0667 0,0850 0,0742 0,0659 0,0824
jun-04 0,0762 0,0649 0,0875 0,0736 0,0635 0,0836
jul-04 0,0764 0,0633 0,0896 0,0729 0,0613 0,0845
ago-04 0,0767 0,0620 0,0914 0,0723 0,0593 0,0853
sep-04 0,0770 0,0609 0,0931 0,0717 0,0575 0,0860
oct-04 0,0773 0,0598 0,0947 0,0711 0,0557 0,0865
nov-04 0,0776 0,0589 0,0962 0,0706 0,0541 0,0870
dic-04 0,0778 0,0580 0,0976 0,0700 0,0525 0,0875
ene-05 0,0782 0,0573 0,0990 0,0694 0,0509 0,0878
feb-05 0,0785 0,0567 0,1003 0,0688 0,0495 0,0881
mar-05 0,0787 0,0561 0,1014 0,0682 0,0481 0,0884
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metodología, esta mediada de inflación subyacente captura los efectos de
largo plazo en la inflación de todos los shocks permanentes.

La inflación subyacente estimada se compara con otras medidas tradicio-
nalmente calculadas estadísticamente y se puede comprobar que posee las
características deseadas en cuanto a varianza y sigue en forma adecuada la
inflación observada. Al final del documento, como un ejercicio para mostrar las
bondades de la metodología, se presentan dos series de pronósticos de la
inflación y la inflación subyacente y sus respectivos intervalos de confianza
calculados mediante técnicas de bootstrapping sobre dos longitudes de muestreo
escogidas de manera aleatoria.

Es importante destacar que la estimación de la inflación subyacente que
se realizó en este documento tiene ventajas tanto sobre los cálculos estadís-
ticos de este indicador como sobre versiones anteriores de estimaciones
conceptuales bajo esquemas econométricos más restringidos.

Este trabajo, para el caso colombiano, es pionero en la aplicación de la
metodología VEC estructural y en la estimación de componentes no observadas
en la economía a través de las tendencias estocásticas comunes asociadas a dicho
modelo. La presentación detallada de la metodología tiene un carácter pedagógico
y busca dar a conocer sus alcances.
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