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I. INTRODUCCIÓN

-

cuando esta última es diferente a cero) invalida la llamada curva de Phillips neo-

pronosticar su evolución.

-

-
cientes autorregresivos. Un resultado similar se encuentra para los Estados Unidos. 
Stock y Watson (2007) y Pivetta y Reis (2007), por ejemplo, argumentan que la 

1.

Unidos cuando la literatura señala cambios importantes en la política monetaria 
después de 1982, bajo la presidencia de la FED de Volker y de Greenspan (Clarida, 
Gali y Gertler, 2000), y cuando la literatura empírica muestra que la persistencia 

ha sido baja en los países que acogieron el patrón oro en algunos períodos, en los 

1

se encuentra cercana a 1 (uno) y es relativamente constante en el período 1947-2001. De todas 
formas, como mencionan Altissimo, Ehrmann y Smets (2006), la revisión de la evidencia 
empírica internacional sugiere una gran incertidumbre sobre el nivel de persistencia de las 
series. Incertidumbre sobre el valor preciso de las estimaciones, sobre la sensibilidad a los 
períodos y enfoques metodológicos adoptados, e incertidumbre sobre la conveniencia de las 
distintas mediciones de persistencia. Echavarría . (2010) presentan una revisión de la 
literatura empírica para los Estados Unidos y para otros países.
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países que adoptaron el euro como moneda común, y en los países que favorecieron 
2.

El caso de Colombia resulta aún más paradójico. Mishkin (2007) sugiere que 

22,7%) fue similar a la de los años ochenta (23,6%), y resultó sistemáticamente 
superior a la meta del Banco entre 1991 y 1996, y nuevamente en 1998.

Según el autor, el cambio abrupto se presentó en octubre de 2000, cuando las auto-

de los setenta, y las autoridades aprovecharon las circunstancias para reformular 

fueron de 10%, 8% y 6%, respectivamente; se otorgó mayor énfasis al cumpli-
miento de las metas explícitas y a la transparencia del proceso. También se adoptó 

cambiaria3

16% a mediados de 1998, hasta niveles cercanos a 2% durante buena parte del 2010.

-
cástica, o la meta explícita del Banco Central. Ello lleva a Echavarría . (2010) 
a explorar un camino alternativo en la segunda parte de su documento. Siguiendo a 
Cogley, Primiceri y Sargent (2009), entre otros, los autores sugieren que la reduc-

− *4, donde * corresponde a la meta del Banco Central; pero, en 

2 Véanse también Levin y Piger (2004).

3

4 Cogley  (2009) argumentan que la persistencia de la  es 
relevante cuando se trata de entender la velocidad y efectividad con que el Banco Central 

 es el objeto de investigación 
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de la persistencia de − * es bajo). 

Vargas . (2009) sugieren que la meta del Banco de la República es un determi-
nante importante en la formación de expectativas de los analistas económicos, pero 

años en que actuó como banco independiente. Por ello, en este documento no se 
-

mente creíble5.

Siguiendo a Stock y Watson (2007), y a Kang, Kim y Morley (2009), se estima 

un componente transitorio. En otras palabras, se permite la existencia de choques 
-

ciones en la meta del Banco Central. 

Luego de esta introducción, la Sección II presenta el modelo empleado, la Sección 
Sección IV la persis-

relevante cuando se considera, por ejemplo, el impacto de las decisiones del Banco Central 
sobre el precio de los bonos en el mercado. 

5 Svensson (1999) menciona la incertidumbre del modelo ( , incertidumbre sobre el valor de 

como un factor adicional que crea persistencia, aun cuando la literatura reciente sobre el 

Tinsley (2005).
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II. EL MODELO

Con base en Kang (2009)6, se desarrolla un modelo de componentes no obser-

siguientes tres ecuaciones:

π τt t tC= + (1)

τ τ ηt S t tu
t

= + +−1 (2)

C C Ct S t t S t tt
= + +− −β β ε1 1 2 2, ,   (3)

η σ ε σεt n s t sN N s
t t

0 0 1 2 32 2, ; , , ,, ,( ) ( ) = para 

Donde 400 1* ln /P Pt t−( )( )7,
representa el componente permanente de la serie, y  el componente cíclico-transi-
torio, derivado de un proceso ARMA ( , ); también corresponde a la brecha de 

-
nente permanente. 

representa a un choque permanente,  un choque transitorio y el régimen 
vigente; us s S S st t

, , ,, , , ,β β σ ση ε1 2
2 2 y  son los parámetros del modelo, ση,St

2  y σε,S
2  cuan-

supone que  y  se distribuyen independientemente8.

detectar lo que Fuhrer (2009) denomina .

6

iss4/art1/.

7

1200 1* ln /P Pt t−( )( )
100 12* ln /P Pt t−( )( ) en la segunda parte.

8 Lo cual podría no ser enteramente apropiado cuando el Banco Central revisa sus metas en 
respuesta a los cambios en percepción sobre la estructura de la economía (Cogley ,
2009).
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que aquellos basados en otras variables macroeconómicas, incluyendo las tasas 
de interés, la cantidad de dinero o el precio de los bienes primarios, una década 

producto . Atkeson y Ohanian (2001) muestran que a 
partir de 1984, la capacidad predictiva de la curva de Phillips en los Estados Unidos 

más difícil de pronosticar. Más fácil, pues su volatilidad ha descendido; más difícil, 

El modelo planteado por Kang  (2009) es similar al que desarrollan Stock y 
Watson (2006), pero asume un proceso de componentes no observados con cambios 
abruptos (en lugar de volatilidad estocástica). Ello es consistente con el plantea-

según el cual las variaciones en persistencia están asociadas a cambios relativa-

cambio de régimen y de la función impulso-respuesta para medir la persistencia, 
hacen relativamente comparables nuestros resultados con los de Echavarría 
(2010)9.

Para calcular una medida escalar de persistencia, los autores transforman el modelo 
de componentes no observados en su representación ARIMA y encuentran la 

esperada ante un error de pronóstico en los distintos regímenes. Dada la estructura 
-

tancia relativa de los choques permanentes y transitorios, así como de la propa-
gación del modelo ARMA en el caso de choques transitorios. El modelo admite 

9

persistencia estadística.
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La función impulso-respuesta obtenida, permite discriminar entre un proceso con 

estacionario que obedece en su mayor parte a variaciones transitorias. Además, la 
función impulso-respuesta resultante permite diferenciar niveles de persistencia en 

2009).

-
rados a partir de: 1) la Constitución Política de 1991 y 2) la adopción del esquema de 

10. Se estimaron los parámetros del modelo y los 

Se encontraron puntos de quiebre que determinan los tres períodos 1979:I-1988:IV, 
1989:I-1999:III y 1999:IV-2010:II, los cuales se encuentran relativamente cercanos 
a los que encuentran Echavarría  (2010)11.

-

a la presencia de heterocedasticidad y no a cambios en la dinámica de la media 
condicional.

III. LA PERSISTENCIA DE LA INFLACIÓN TOTAL

τ)

estableció  en el período comprendido entre 1991 y 2002, y 

10 La evidencia en la muestra respalda la escogencia de tres regímenes. Partiendo del modelo 
con cuatro regímenes se plantearon los modelos de tres y dos regímenes como versiones 

hipótesis nula de tres regímenes. De hecho, la diferencia en el ajuste del modelo bajo tres o 
cuatro regímenes es mínima.

11 Kang 
acompañan los cambios de régimen. En nuestro caso, también interesaban las 
comparaciones con los resultados del trabajo de Echavarría 
menos énfasis en ese objetivo.
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 en los años posteriores. Además, desde el 2001 se anunció un 
 de 3%, más o menos un punto porcentual. También se presenta el valor medio del 

rango, relevante para la negociación de algunos contratos como el salario mínimo. De 

en diciembre, establecida en noviembre del año anterior.

Banco, pero no coincide exactamente con ellas. Se encuentra por encima de la 
meta entre 1994:I y 1996:III, y por debajo entre 1996:IV y 2001:I. Aparece cerca 
de la parte superior del rango entre 2004:I y 2007:II, pero cae más rápido entre ese 

desde 25,3% en 1979:I a 17,5% en 1984:II, y se elevó desde un mínimo de 18,6% 
en 1983:I a 26,5% en 1990:IV. Como lo sugieren Dornbusch y Fischer (1991), entre 

prioritario, y los agentes aprendieron a vivir con ella. Los autores citan a Colombia 

-
ción era alta, pues las autoridades seguramente consideraban que era muy costoso 

12

El Cuadro 1 presenta los parámetros estimados por máxima verosimilitud para los 
tres regímenes, considerando un proceso AR(2) para el componente transitorio13; y 

400 1* ln /P Pt t−( )( )y
reproduce nuevamente el componente permanente ( ) para los tres regímenes. En 
términos generales, puede describirse cada régimen de la siguiente forma:

12 Ocampo (2004). 

13 Como en Kang  (2009), para los Estados Unidos se encontró que un proceso AR(2) 

de que se encontraron errores no autocorrelacionados con el estadístico Q para los tres 

presenta un  de 0,51.
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GRÁFICO 1. TENDENCIA DE LARGO PLAZO Y LAS METAS DEL BANCO CENTRAL, 1979-2010

(Porcentaje)

Tercer régimen

Segundo régimenPrimer régimen

32

27

22

17

12

7

2

-3
1979 1982 1985 1988 1991 1994 1997 2000 2003 2006 2009 2010

Fuente: Banco de la República y cálculos de los autores.

choques permanentes n s,
2( ) y transitorios σε,

2( ), con choques transitorios 
de corta duración (cerca de un trimestre).

-
ques respecto al primer régimen, con una reducción aún mayor para la 

 presen-
ta una tendencia 2 negativa y de magnitud importante (reducción de 28 

Tercer régimen (1999-2010): los choques permanentes presentan una va-
-

sultan ser principalmente transitorios. Además, estos choques transitorios 
muestran mayor duración14 que en los dos regímenes anteriores. La ten-
dencia resulta prácticamente determinística.

14 La duración se asocia más con el valor de ,1, pues el nivel de ,2 es generalmente más 
bajo.
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desde el 2001 (3% +
, 2009).

ση,S
2( )

resulta mayor en 1989-1999 (2,26) que en 1979-1989 (2,02), y mucho mayor en estos 

choques transitorios σε,S
2( ) se ha reducido paulatinamente, desde niveles muy altos 

en 1979-1989 (19,50), a valores intermedios en 1990-1999 (5,71) y aún menores en el 
-

ción en los choques permanentes; mientras que a partir de 1989 fue la reducción 
paulatina en los choques transitorios. La relación entre las desviaciones estándar 
σ

σ
η

ε

,

,

S

S

t

t

 se elevó de 0,32 a 0,62 entre los períodos 1 (1979-1989) y 2 (1989-1999), y se 

redujo a cero en el período 3 (1999-2010).

,1 y ,2 están asociados a las variables 
Ct−1 y Ct−2

o transitorio). El choque se reduce a menos de la mitad durante los dos trimestres 

-
ción resulta poco persistente15.

No obstante, la gran importancia de la meta (y de la credibilidad de los agentes) en 

una explicación adecuada de apenas una porción mínima de las variaciones en la 

los intervalos al 90%, 80% y 50%, obtenidos mediante la técnica de 
 con 2.000 réplicas (Shumway y Stoffer, 2006). El choque típico está 

15 Véanse Cogley y Sbordone (2008) y Mankiw (2001). Para una revisión de la literatura 
véanse Echavarría  (2010), Sección II.
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conformado por un componente del choque permanente y otro del transitorio, con 

CUADRO 1. INFLACIÓN TOTAL, ESTIMACIONES DE MÁXIMA VEROSIMILITUD (AL 90% DE CONFIANZA)

  S = 1 (1979:I - 1989:IV) S = 2 (1989:I - 1999:III) S = 3 (1999:IV - 2010:II)

us,t -0,05 -0,28 -0,13

  (-0,053; -0.036) (-0,29; -0,27) (-0,14; -0,12)

s,1
0,12 0,11 0,53

  (0,08; 0.15) (-0,04; 0,19) (0,40; 0,70)

s,2
-0,16 0,05 -0,07

  (-0,19; -0,14) (-0,03; 0,11) (-0,23; 0,07)

2
n,s

2,02 2,26 0,00

  (1,83; 2,30) (2,00; 2,70) (0,00; 0,01)

2
e,s

19,50 5,71 2,57

  (18,60; 20,31) (4,70; 6,44) (2,00; 3,16)

n,s / e,s
0,32 0,62

Fuente: Banco de la República y cálculos de los autores.

GRÁFICO 2. TENDENCIA DE LARGO PLAZO E INFLACIÓN OBSERVADA, 1979-2010

(Porcentaje)

Inflación total Tendencia

Tercer régimen

Segundo régimenPrimer régimen

32

27

22

17

12

7

2

-3
1979 1982 1985 1988 1991 1994 1997 2000 2003 2006 2009 2010

Fuente: Banco de la República y cálculos de los autores.
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impulso-respuesta luego del choque inicial, y en función del número de trimestres 
que demora el choque en desaparecer. Cuando se consideran esas dos caracterís-

1979-1989 y 1989-1999, y se redujo a sus menores niveles en 1999-2010.

GRÁFICO 3. FUNCIONES DE IMPULSO-RESPUESTA EN LOS TRES REGÍMENES

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

1999-2010

1979-1989

1989-1999

1,0

0,8

0,6

0,4

0,2

0,0

Fuente: Banco de la República y cálculos de los autores.

período 1979-1989 el choque inicial de 1 se reduce a 0,4 luego de un trimestre, 
y a un poco más de 0,2 en los siguientes; pero el choque no desaparece entera-

el choque inicial apenas se reduce a 0,5 luego de un trimestre y se mantiene en ese 
nivel. El comportamiento no es muy diferente para los trimestres uno-tres en 1979-
1989 y en 1999-2010, pero sí para los demás trimestres: el valor medio de la serie 
continúa reduciéndose paulatinamente en 1999-2010, y se mantiene en cero a partir 
del trimestre cinco.

Como se mencionó, la función impulso-respuesta obtenida permite discriminar 
-

nentes y un proceso estacionario que obedece en su mayor parte a variaciones 

es mejor representado por un proceso estacionario, pues el choque desaparece; 
mientras que el de las otras dos series podría pensarse como no estacionario, pues 
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el choque no desaparece. También se observa que la serie es más persistente en 
1989-1999 que en 1979-1989, ya que los valores observados en la función impulso-
respuesta son sistemáticamente mayores. Ambas resultan no estacionarias, pues el 
choque no desaparece16.

IV. LA PERSISTENCIA DE LOS DIFERENTES COMPONENTES    
DE LA INFLACIÓN TOTAL

descompone entre aquella para el total sin alimentos ni regulados y para regulados. 

grupo de productos en la canasta de bienes. Los bienes transables (26%), los no 
transables (30,5%) y los regulados (15,3%) explican el peso del total sin alimentos 
(71,8%); mientras que los alimentos pesan 28,2%17. La construcción de las catego-

16

concluyen que no existe evidencia contundente sobre el orden de integración de  la serie 

sea I(1); mientras que la prueba propuesta por Kwiatkowski, Phillips, Schmidt y Shin 

todas formas, el período total considerado en los dos trabajos es diferente y también es 
distinta la periodicidad de las series (trimestral frente a mensual). Además, los resultados 
divergentes para las distintas pruebas podrían obedecer a probables no-linealidades en las 

subperíodos. 

17

2008, con base en la Encuesta de Ingresos y Gastos del 2006-2007. El DANE considera 
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GRÁFICO 4. GRUPOS DE PRODUCTOS EN EL MODELO DE MECANISMOS DE TRANSMISIÓN

Total
100%

Alimentos
28,2%

Sin alimentos
71,8%

Sin alimentos y
sin regulados

56,5%

Regulados
15,3%

Transables
26%

No transables
30,5%

Fuente: Hamann (2004).

peso para el combustible, la energía eléctrica y acueducto, el alcantarillado y aseo. 

en 78 transables y 37 no transables, con base en criterios tales como ¿cuán cerca 
se mueven los precios locales con los precios internacionales en pesos (incluye el 
efecto de las variaciones en la tasa de cambio)?; ¿cuál es la importancia relativa de 

-
dades que representan sustitutos cercanos, ¿cuál es la importancia de los insumos 
importados o exportados? 
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y las pensiones.

-

áreas sombreadas reproducen los períodos en que se encontraron cambios impor-
tantes . Los Cuadros 2 a 6 muestran los resultados de estima-
ción para cada grupo de productos.

En la mayoría de los casos se observa un cambio en el comportamiento de la serie 

a partir del 2000.

στ,S
2( ) se 

redujo a cero en 1999-2010 en los seis grupos de productos, y que en 1979-1989 
(especialmente) y en 1989-1999 fue particularmente alta para no transables y para 
el total sin alimentos. 

σε,S
2( ) ha descendido período tras período 

para todas las categorías, excepto para alimentos (con un pico en 1989-1999 en 

total sin alimentos, los transables y los no transables, debido, en buena parte, a la 

1999-2010. También resulta alta en los tres períodos σε,S
2  para los bienes regulados. 

1 2 y  están asociados a las variables C Ct t− −1 2 y  en la ecuación (3), 

que el choque se reduce a menos de la mitad durante el primer trimestre en el caso 
de total sin alimentos; en dos trimestres en transables, y de manera prácticamente 
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-

GRÁFICO 5. INFLACIÓN Y TENDENCIA PARA DIFERENTES GRUPOS DE PRODUCTOS

Fuente: Banco de la República y cálculos de los autores.



Formación de precios y salarios en Colombia62

CUADRO 2. INFLACIÓN SIN ALIMENTOS, MÁXIMA VEROSIMILITUD (90% DE CONFIANZA)

Parámetro S = 1 S = 2 S = 3

us,t -0,02 -0,26 -0,12

  (-0,031; -0,011) (-0,27; -0,24) (-0,13; -0,10)

s,1 -0,3 0,57 0,46

  (-0,77; -0,14) (0,23; 0,82) (0,26; 0,67)

s,2 -0,39 -0,07 -0,01

  (-0,68; -0,30) (-0,35; 0,19) (-0,22; 0,22)

2
n,s 3,5 1,84 0,00

  (2,93; 5,89) (1,46; 2,60) (0,00; 0,01)

2
e,s 4,76 1,71 2,02

  (1,71; 6,02) (0,69; 2,46) (1,45; 2,71)

n,s / e,s 0,86 1,04 0,00

Fuente: Banco de la República y cálculos de los autores.

CUADRO 3. INFLACIÓN DE ALIMENTOS, MÁXIMA VEROSIMILITUD (90% DE CONFIANZA)

Parámetro S = 1 S = 2 S = 3

us,t -0,10 -0,18 -0,13

  (-0,97; -0,094) (-0,183; -0,180) (-0,129; -0,122)

s,1 0.26 0,26 0,40

  (0,25; 0,268) (0,256; 0,266) (0,38; 0,43)

s,2 -0,07 -0,01 -0,05

  (-0,076; -0,066) (-0,018; 0,01) (-0,08; -0,03)

2
n,s 0,00 0,00 0,00

  (0,00; 0,01) (0,00; 0,01) (0,00; 0,01)

2
e,s 66,60 74,90 15,30

  (66,08; 67,20) (74,4; 75,5) (14,7; 15,8)

n,s / e,s 0,00 0,00 0,00

Fuente: Banco de la República y cálculos de los autores.
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CUADRO 4. INFLACIÓN DE REGULADOS, MÁXIMA VEROSIMILITUD (90% DE CONFIANZA)

Parámetro S = 1 S = 2 S = 3

us,t 0,08 -0,31 -0,29

  (0,064; 0,082) (-0,3135; -0,309) (-0,297; -0,29)

s,1 -0,74 0,01 0,55

  (-0,78; -0,70) (-0,004; 0,016) (0,51; 0,58)

s,2 -0,39 0,10 -0,05

  (-0,42; -0,36) (-0,088; 0,108) (-0,08; -0,016)

2
n,s 1,56 0,00 0,00

  (1,45; 1,58) (0,00; 0,01) (0,00; 0,01)

2
e,s 11,99 35,01 10,68

  (11,24; 12,86) (34,53; 35,59) (10,18; 11,18)

n,s / e,s 0,36 0,00 0,00

Fuente: Banco de la República y cálculos de los autores.

CUADRO 5. INFLACIÓN DE BIENES TRANSABLES, MÁXIMA VEROSIMILITUD (90% DE CONFIANZA)

Parámetro S = 1 S = 2 S = 3

us,t 0,27 -0,41 -0,25

  (0,25; 0,29) (-0,42; -0,40) (-0,27; -0,24)

s,1 -1,33 0,68 0,65

  (-1,38; -1,28) (0,56; 0,82) (0,50; 0,84)

s,2 -0,72 0,04 0,03

  (-0,75; -0,68) (-0,10; 0,15) (-0,17; 0,20)

2
n,s 2,68 0,00 0,00

  (2,16; 3,24) (0,00; 0,01) (0,00; 0,01)

2
e,s 0,00 3,79 2,49

  (0,00; 0,01) (3,18; 4,37) (1,95; 3,09)

n,s / e,s - 0,00 0,00

Fuente: Banco de la República y cálculos de los autores.
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CUADRO 6. INFLACIÓN DE BIENES NO TRANSABLES, MÁXIMA VEROSIMILITUD (90% DE CONFIANZA)

Parámetro S = 1 S = 2 S = 3

us,t 0,05 -0,2 0,00

  (0,02; 0,08) (-0,70; -0,14) (-0,03; 0,02)

s,1 -1,01 0,94 0,04

  (-1,18; -0,26) (0,60; 1,9) (-0,26; 0,31)

s,2 -0,78 -0,01 -0,01

  (-0,98; -0,30) (-0,98; 0,20) (-0,26; 0,25)

2
n,s 3,91 3,31 0,00

  (2,69; 4,74) (0,01; 4,37) (0,00; 0,01)

2
e,s 0,46 0,87 2,5

  (0,01; 2,27) (0,01; 5,08) (1,71; 3,40)

n,s / e,s 2,92 1,95 0,00

Fuente: Banco de la República y cálculos de los autores.

-

60% (área oscura). El hecho más destacado reside en que en 1999-2010 los choques 
desaparecen en algún momento para todos los grupos de productos: hacia el mes 
2-3 para no transables y alimentos, hacia el 4 para el total, hacia el 5 para el total sin 
alimentos, hacia el 7 para regulados y hacia el mes 10 para transables.

-
tencia en 1989-1999 que en 1979-1989 y mucho mayor que en 2000-2010. La excep-
ción la constituye el caso de transables, con un enorme nivel de persistencia en 

cambiario ocurrió en 1989, cuando se abandonó el (vigente desde 
1967) y no en 1999, cuando se abandonó la 
observa una persistencia baja y similar en los tres períodos para alimentos, y más 
baja desde 1979-1989 para regulados. 
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con patrones relativamente similares en 1999-2010. Tampoco se presenta un patrón 
-

ción de no transables es muy persistente en 1979-1989 y en 1989-1999, pero muy 
-

tivamente persistente en los tres períodos (especialmente en 1979-1989, durante 
el régimen de ); en 1979-1989 y en 1989-1999 converge a cero pero 
lentamente. Debe recordarse que los bienes transables no incluyen los alimentos, 

GRÁFICO 6. FUNCIÓN DE IMPULSO-RESPUESTA PARA DIFERENTES GRUPOS DE PRODUCTOS

Inflación total Inflación sin alimentos

Inflación de transables Inflación de no transables
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Nota: Los diferentes tonos de gris corresponden a niveles de confianza de 60% (oscuro) y 90%.

Fuente: Banco de la República y cálculos de los autores.
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GRÁFICO 7. FUNCIÓN DE IMPULSO-RESPUESTA PARA ALIMENTOS Y REGULADOS

Inflación de alimentos Inflación de regulados
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Fuente: Banco de la República y cálculos de los autores.

V. CONCLUSIONES

-
-

ción objetivo (Echavarría 

fue enteramente creíble, y es por ello importante considerar un modelo que permita 

Stock y Watson (2006) propusieron un modelo con esas características, y el que 

a Kang  (2009), se estima para 1979:I-2010:II un modelo de componentes no 
-

tica) más acorde con la idea de que los cambios en el régimen monetario producen 

respuesta, se elevó en Colombia entre 1979-1989 y 1989-1999, y se redujo a sus 
-
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+ 1 punto). 

importancia de la meta (y de la credibilidad de los agentes) en la determinación 

de productos. Se observa que en 1999-2010 los choques desaparecen en algún 
momento para todos ellos: hacia el mes 2 para no transables, hacia el 4 para el total, 
hacia el 5 para el total sin alimentos, y hacia el mes 10 para transables. También 

en 1989, cuando se abandonó el  (vigente desde 1967) y no en 1999, 
cuando se abandonó la .
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