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Resumen 

Cuánto de las variaciones de la tasa de cambio se traspasa a la inflación es una pregunta de 

principal interés para la autoridad monetaria, los inversionistas, el sector real y el mismo 

gobierno. Este documento estima el grado de traspaso de choques de la tasa de cambio del 

peso sobre la inflación básica en Colombia para cuatro momentos cambiarios críticos que 

enfrentó la economía: crisis internacional de las dot.com (2002), profundización de la crisis 

financiera internacional ante la quiebra de Lehman-Brothers (2008), colapso del precio 

internacional del petróleo (2014) y explosión mundial de la pandemia de la Covid-19 (2020). 

Para lograr el objetivo se utiliza información trimestral del período 2000 a 2020 y un modelo 

de vectores autorregresivos con parámetros cambiantes estimado por métodos Bayesianos. 

Los resultados indican que, primero, el grado de traspaso del choque cambiario a la inflación 

depende del choque y del tiempo. Segundo, un choque de 1% de la tasa de cambio del peso 

tuvo un traspaso máximo de 0,05% a la inflación básica en la destorcida del precio 

internacional del petróleo de 2014, de 0,03% en la crisis de las dot.com, de 0,02% en la 

quiebra de Lehman-Brothers y de 0,01% en el estallido de la pandemia del COVID-19.   
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Abstract 

How much of the changes in the exchange rate is passed through to inflation is a question of 

main interest to the monetary authority, investors, the real sector, and the government itself. 

This document estimates the degree of pass-through of shocks from the peso exchange rate 

to core inflation in Colombia for four critical exchange moments faced by the economy: the 

international dot.com crisis (2002), the deepening of the international financial crisis in the 

face of the Lehman-Brothers bankruptcy (2008), the international oil price collapse (2014) 

and the global explosion of the Covid-19 pandemic (2020). To achieve the objective, 

quarterly information from the period 2000 to 2020 and Bayesian estimates of an 

autoregressive vector model with changing parameters are used. The results indicate, first, 

that the degree of pass-through from the exchange shock to inflation depends on the shock 

and changes over time. Second, a 1% shock to the peso exchange rate passed through 0.05% 

to core inflation in the detorsion of the international oil price of 2014, 0.03% in the dot.com 

crisis, 0,02% in the bankruptcy of Lehman-Brothers and 0.01% in the outbreak of the 

COVID-19 pandemic.   

 

Keywords: Shock to the exchange rate of the peso, core inflation, degree of pass-through, 

TPV-VAR-SV model. 
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Introducción 

 

Las variaciones de la tasa de cambio y su grado de traspaso sobre la inflación son de primer 

interés para las autoridades monetarias de cualquier país y Colombia no es la excepción, ya 

que pueden comprometer su meta de inflación. También es de interés para los inversionistas, 

el sector real y el mismo gobierno, por los efectos de la inflación sobre sus activos, pasivos, 

inversiones y sus flujos de ingresos y gastos.  

 

El objetivo del documento es estimar el grado de traspaso de choques de la tasa de cambio 

nominal del peso sobre la inflación básica en Colombia, también conocido en la literatura 

como pass-through de la tasa de cambio, de ahora en adelante denominado ERPT, y 

contribuir con los resultados al análisis y toma de decisiones de política monetaria. Para 

lograr el objetivo se utiliza una muestra trimestral del período comprendido entre 2000-I y 

2020-III y un modelo de vectores autorregresivos con parámetros y matriz de covarianzas 

que cambian en el tiempo que se estima por métodos bayesianos.  

 

La hipótesis del documento es que el grado de traspaso depende del choque y de cómo se 

propague. Para comprobar la hipótesis analizamos cuatro episodios de la historia cambiaria 

e inflacionaria del país en las últimas dos décadas, en los que el peso experimentó choques 

de diferente magnitud y grado de incertidumbre sobre su naturaleza -transitoria o 

permanente-: crisis internacional de las dot.com (2002:II), profundización de la crisis 

financiera internacional con la quiebra de Lehman-Brothers (2008:IV), colapso del precio 

internacional del petróleo (2014:IV) y explosión mundial de la pandemia del COVID-19 

(2020:I).  Como se explicará en la sección 4, la variación en el tiempo del coeficiente de 

ERPT y de la matriz de varianza covarianza permitirá a los datos determinar si la variación 

en el tiempo se deriva de cambios en el tamaño de los choques o de cambios en el mecanismo 

de propagación. 

 

Las principales contribuciones a la literatura y análisis de política monetaria son: primero, 

aportar evidencia adicional sobre la endogeneidad del ERPT a los choques, siguiendo los 

hallazgos de Rincón-Castro y Rodríguez-Niño (2016) y Rincón-Castro et al. (2017). 

Segundo, estimar el ERPT sobre la inflación básica, es decir, sobre la variación del índice de 

precios sin alimentos ni regulados, la inflación directamente controlable por la autoridad 

monetaria. Tradicionalmente, los estudios empíricos han estudiado el traspaso sobre la 

inflación de los precios de los bienes importados, sobre los precios al por mayor o 

directamente sobre la inflación al consumidor. Tercero, estudiar el ERPT en tiempos de alto 

estrés para la política monetaria y macroeconómica por su distinta naturaleza, tamaño y 

cobertura y profundidad de sus impactos. Cuarto, ampliar la ventana de tiempo de las 

estimaciones que ha realizado la literatura local hasta el tercer trimestre del año 2020, con el 

fin de estudiar el efecto sobre el ERPT que causó el choque de la pandemia del COVID-19. 
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El principal resultado es que, efectivamente, el grado de traspaso de las variaciones de la tasa 

de cambio es choque-dependiente y cambia en el tiempo. Así, traspaso máximo sobre la 

inflación básica fue de 0,05% en el choque petrolero ocurrido en 2014, de 0,03% en la crisis 

de las dot.com, de 0,02% en el episodio de Lehman-Brothers y de 0,01% en el choque del 

COVID-19. Los choques coinciden con diferentes condiciones iniciales de la economía 

colombiana, medidas por las brechas del producto y de la postura de la política monetaria, 

comportamientos también evidenciados con modelos de regresión no lineales para Colombia 

por Rincón-Castro y Rodríguez-Niño (2016) y Rincón-Castro et al. (2017). 

 

Luego de esta introducción, el documento se divide en seis secciones. En la primera sección 

se realiza una revisión de la literatura empírica local e internacional que consideramos más 

influyente sobre el tema de estudio. En la segunda sección se explican los canales de 

transmisión de los choques de la tasa de cambio sobre la inflación. Los datos, fuentes y 

transformaciones de las series originales son explicados en la sección 3. La cuarta sección 

describe la metodología econométrica, que se basa en un modelo de vectores autorregresivos 

con coeficientes cambiantes en el tiempo y volatilidad estocástica, que se estima por métodos 

bayesianos. En la quinta sección se analizan los principales resultados. La sexta sección 

resume las principales conclusiones.  

  

1. Revisión de literatura 

 

El estudio del ERPT ha sido abordado ampliamente por la literatura local e internacional. En 

esta sección revisamos los aportes que se consideran más relevantes. Una de las 

investigaciones pioneras fue la de Menon (1995), quien estudió una muestra de 43 países 

industrializados y encontró que el ERPT era incompleto, variaba por país según su tamaño y 

apertura económica y era asimétrico, en el sentido que su grado cambiaba para apreciaciones 

y depreciaciones de la moneda estudiada. Se dice que el ERPT es “incompleto” cuando la 

variación de la inflación ante un movimiento de la tasa de cambio de la moneda local es 

menos que proporcional. Recuérdese que el modelo monetario de la tasa de cambio predice 

que sus variaciones se transmiten a los precios locales en igual proporción. Esta predicción 

se basa en el cumplimiento de la hipótesis del poder de paridad de compra o PPP.      

 

Luego, Goldfajn y Werlang (2000) encuentran que los principales determinantes del ERPT 

son el componente cíclico del producto, la tasa de cambio real y el grado de apertura 

económica. McCarthy (2007) encuentra que la transmisión es incompleta y sustenta su 

resultado en la hipótesis de “pricing to market” de Krugman (1987). Por su parte, Goldberg 

y Campa (2010) sostienen que el canal dominante de la transmisión de las variaciones de la 

tasa de cambio sobre los precios es el canal de costos por el impacto sobre el precio de los 

insumos importados. 
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Dilla et al. (2017) analizan si existió un cambio en el ERPT una vez que los países decidieron 

adoptar el marco de inflación objetivo. Su muestra está compuesta por 19 países de ingresos 

altos y medios. Estos autores encuentran resultados mixtos, pues la caída en el grado de 

traspaso ocurrió tanto en países de ingresos medios como altos. Por su lado Donayre y 

Panovska (2016) reportan distintas pruebas empíricas indicando la no linealidad en el 

comportamiento del pass-through, al condicionarlo a distintos estados de la economía. Así, 

estos autores encuentran que en periodos de alto crecimiento el traspaso es más alto. Su 

argumento es que en esos periodos las empresas pueden aumentar sus márgenes al permitir 

un mayor traspaso sin perder poder de mercado.  

 

Recientemente, Adler et al. (2020) sostienen que, dada la estructura de comercio mundial y 

de precios, estos últimos se fijan en la moneda de los exportadores (en general, en dólares, 

por ser moneda dominante). Por tanto, ante una apreciación de la moneda dominante, los 

exportadores no observarían un choque a su estructura de costos e ingresos, por estar fijados 

en la moneda de exportación; por el contrario, los que se verían afectados son los 

importadores, cuya estructura de precios no está basada en la moneda dominante sino en la 

moneda local. Así, ante una depreciación de sus monedas, los importadores transmitirían 

dicho choque a los precios locales (precios al consumidor).  

 

La predicción Adler et al. (2020) supone que los importadores actúan en competencia 

perfecta y no tienen poder de mercado. Sin embargo, ¿qué ocurre si estos últimos supuestos 

no se mantienen y los importadores controlan sus precios de mercado por medio del manejo 

de sus márgenes de ganancia? En este caso, ante una apreciación de la moneda dominante, 

los importadores no traspasan la desvalorización de sus monedas locales a los precios de los 

insumos o productos terminados que importan y venden en el mercado local, pues pueden 

perder participación en el mercado con sus competidores locales, ya que utilizan una 

estrategia de precios de “pricing to market” (Krugman, 1987). Por tanto, no necesariamente 

lo predicho por Adler et al. (2020) se cumple. 

 

La literatura colombiana que estudió inicialmente el ERPT obtuvo algunas conclusiones 

similares a la literatura internacional de la época. Este es el caso de Rincón (2000), el primer 

estudio para Colombia que evaluó de manera sistemática, comprehensiva y rigurosa el ERPT. 

El autor encontró que el traspaso era incompleto y relativamente pequeño tanto en el corto 

como en el largo plazo y rechazó la hipótesis de PPP, hipótesis dominante en aquel momento 

en la toma de decisiones de las autoridades. La implicación de política más importante de 

Rincón (2000) fue que la flexibilización de la tasa de cambio no debía tener efectos mayores 

sobre la inflación, en otras palabras, que no se requería utilizar la tasa de cambio como ancla 

nominal para controlarla, y que no debería existir el “miedo a flotar”, término que acuñaron 

posteriormente Calvo y Reinhart (2002). Los regímenes monetario y cambiario vigentes 

fueron sustituidos para la época por los regímenes de inflación objetivo y flexibilidad 

cambiaria.  
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Los resultados de Rincón (2000) fueron corroborados luego por Rowland (2003), Ramírez 

(2005), Rincón et al., (2005), Parra (2010) y González et al. (2010). Por ejemplo, Rincón et 

al. (2005) encuentran, además, presencia de heterogeneidad en el ERPT para los precios de 

importación de la industria manufacturera, así como posibles no linealidades en el traspaso. 

Por su lado, Ramírez (2005) encuentra una disminución en el ERPT después de cambios 

institucionales como la entrada en vigor del régimen de inflación objetivo y flexibilidad 

cambiaria. Parra (2010) encuentra la posible desconexión entre la tasa de cambio y la 

inflación, explicado por movimientos en los márgenes de distribución y comercialización. 

 

Los resultados de estudios recientes para Colombia indican que no debería existir una regla 

específica sobre el ERPT para la toma de decisiones de política monetaria. Por ejemplo, 

Rincón-Castro y Rodríguez-Niño (2016) y Rincón-Castro et al. (2017) muestran que el ERPT 

es endógeno a los choques y al estado de la economía y no exógeno, como la mayoría de la 

literatura local e internacional había asumido. Así, estos autores encuentran que el traspaso 

es mayor cuando la inflación aumenta, es alta y su volatilidad es baja, la depreciación del 

peso se incrementa y la volatilidad de la tasa de cambio es baja, la brecha del producto es 

positiva y la tasa de interés interbancaria –variable operativa de la política monetaria- es baja. 

El artículo seminal que introduce y comprueba la hipótesis de la endogeneidad del ERPT es 

Shambaugh (2008), quienes estudian una muestra de países avanzados y emergentes, entre 

ellos Colombia. Luego Forbes et al. (2015) la evalúan con datos del Reino Unido.  

 

El documento más reciente relacionado con la estimación del ERPT para Colombia, que 

conozcan los autores, es Julio-Román (2019), quien sigue a Takhtamanova (2010) y estudia 

el ERPT en el marco de una curva de Phillips. Su estrategia econométrica coincide en cierto 

grado con la del presente documento. El autor concluye que el pass-through fue mayor en el 

periodo previo a la adopción del régimen de inflación objetivo, que existe una relación 

cercana entre el pass-through con la volatilidad de la tasa de cambio real y que para los 

“precios relativos flexibles” es mayor y más rápido. Julio-Román (2019) relaciona este 

último resultado con la dependencia del traspaso de la estructura de rigideces de precios en 

la economía. 

 

En resumen, la literatura local e internacional revisada, el ERPT es incompleto, endógeno a 

los choques y al estado de la economía, no lineal y, en algunos casos, asimétrico. Vale la 

pena mencionar que los estudios citados anteriormente utilizan estadísticas hasta 2019, 

mientras que este documento, como se mencionó en la introducción, extiende el periodo de 

análisis hasta el tercer trimestre de 2020, con el fin de evaluar el impacto cambiario e 

inflacionario del surgimiento de la pandemia del COVID-19. 
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2. Canales de Transmisión 

 

Como lo argumentan Rincón-Castro y Rodríguez-Niño (2016), las fluctuaciones de la tasa 

de cambio se transmiten a la inflación a través de al menos tres canales, dos de ellos directos 

y uno indirecto (Figura 1).  

 

El canal directo opera, primero, a través de los precios de las importaciones, que impactan 

por medio del canal de costos los precios al productor y los precios al consumidor. En 

segundo lugar, el canal directo actúa a través de los precios de los bienes de consumo 

importados y afecta directamente los precios al consumidor, por medio del canal de consumo 

de bienes importados. 

 

Por su parte, el canal indirecto procede a través de diferentes variables que afectan la 

demanda agregada y los precios al consumidor. Dentro de estas se encuentran los precios 

relativos externos, las expectativas de inflación y la credibilidad de la autoridad monetaria. 

Este último canal los autores mencionados lo denominaron el canal del equilibrio general 

del Pass-Through. 

 

Gráfico 1. Canales de transmisión 

 
 

Fuente: Rincón-Castro y Rodríguez-Niño (2016) y ajustes de los autores. 
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Este estudio utilizará los canales de transmisión descritos en el gráfico 1 como guía para 

identificar el sistema VAR que se estima. 

   

3. Datos  

 

El cuadro 1 describe los datos utilizados, sus fuentes y los procedimientos utilizados para la 

obtención de las variables que van en el modelo de regresión. El ejercicio empírico utiliza 

datos trimestrales para el período comprendido entre el primer trimestre de 2000 y el tercer 

trimestre de 2020, para un total de 83 observaciones.   

 

Cuadro 1. Descripción de las series y variables obtenidas  

Variable Descripción Transformación Fuente 

Índice de la 

tasa de 

cambio 

nominal 

efectiva 

(ITCN) 

Índice de la tasa de 

cambio nominal 

efectiva del peso 

(pesos/USD). (Base 

2010=100).  

Se pondera por las 

importaciones 

provenientes de los 

principales socios 

comerciales del país 

(22)1.  

Porcentaje de la 

diferencia del 

logaritmo2. 

Banco de la República. Cálculos de los 

autores. 

Índice de la 

Inflación 

básica 

Índice de la Inflación 

sin alimentos ni 

regulados3. 

Primera diferencia del 

logaritmo de la serie, 

multiplicada por 100. 

Banco de la República. Cálculos de los 

autores. 

Brecha del 

producto 

interno 

bruto (BP) 

Serie empalmada del 

PIB 

desestacionalizado a 

precios constantes. 

 (Bases 1994, 2005 y 

2015). 

ARIMA y aplicación 

del filtro Baxter King. 

DANE. Cálculos de los autores. 

Cambio de 

postura de 

política 

monetaria 

(CPPM) 

Indicador del CPPM, 

permite determinar 

qué tan restrictiva o 

laxa es la postura del 

BR. 

Diferencia centrada 

entre el promedio 

móvil de orden 20 

hacia delante de la tasa 

de interés TIB y el 

promedio móvil de 

orden 20 hacia atrás de 

ésta. 

Documento Rincón-Castro, et al. (2020). 

Impacto de la intervención cambiaria y 

su duración. Revista Ensayos Sobre 

Política Económica; No. 98, noviembre 

2020. Pág.: 1-123. 

https://investiga.banrep.gov.co/es/espe98 

 
1 China, E.E.U.U, Panamá, México, Suiza, Argentina, Brasil, Corea, Francia, Inglaterra, Chile, Holanda, 

Canadá, España, Japón, Italia, Alemania, Suecia, Ecuador, Venezuela, Bélgica y Perú. 
2 [(1−𝑙)  log(𝑥)=log(𝑥)−log(𝑥(−1))]*100 
3 Desde enero 2019 el IPC esta producido con una nueva nomenclatura, por lo tanto, con el fin de facilitar el 

proceso de comunicación y alinear las estadísticas de inflación con las metodologías internacionales y las 

implementadas por el DANE, el Banco de la República (BR) revisó las definiciones de inflación básica y las 

clasificaciones del IPC que se analizan y se muestran regularmente en el Informe de Política Monetaria (IPM). 

(https://repositorio.banrep.gov.co/handle/20.500.12134/9881) 

https://investiga.banrep.gov.co/es/espe98
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Se utiliza una media ponderada por comercio de la tasa de cambio nominal del peso contra 

el dólar de los Estados Unidos con el fin de controlar por los diferenciales cambiarios de cada 

una de las monedas de los principales socios comerciales de Colombia.  

Se escoge como medida de la inflación la variación porcentual del índice de precios de los 

bienes básicos por dos razones. Primero, porque es el objetivo que se podría denominar 

intermedio de la política monetaria. Segundo, porque excluye las inflaciones de los precios 

de los alimentos y de los regulados (combustibles, servicios públicos, transporte y 

arrendamientos), que son volátiles y exógenas para la autoridad. Por su parte, la brecha del 

producto permite controlar por el comportamiento de las presiones inflacionarias de 

demanda. Por último, se incluye una variable que captura el cambio de la postura de la 

política monetaria. Si el indicador aumenta, la postura se interpreta como restrictiva y si 

disminuye como laxa. Si oscila en cierto rango intermedio se interpreta como neutral. El 

anexo A presenta los gráficos de las series originales y transformadas lo mismo que sus 

correlogramas y funciones de autocorrelación. 

  

4. Modelo de regresión, identificación y estrategia empírica  

 

El procedimiento econométrico corresponde a un modelo autorregresivo multivariado con 

parámetros y volatilidades cambiantes en el tiempo (TVP-VAR-SV) introducido por 

Primiceri (2005), revisado por Primiceri y del Negro (2015), y estimado por métodos 

Bayesianos. 

 

Primiceri (2005) argumenta que las estimaciones de filtrado son apropiadas al construir 

modelos de diagnóstico (de probabilidades marginales) o de evaluación de pronósticos, 

mientras que las estimaciones suavizadas son eficientes cuando el objetivo es investigar la 

verdadera evolución de los estados latentes a lo largo del tiempo y, además, con modelos de 

alta dimensionalidad con no linealidades. En este documento se utilizan los métodos de 

suavizamiento, ya que el objetivo es estimar la evolución en el tiempo del ERPT. El modelo 

y la metodología escogida consideran la posibilidad de presencia de asimetrías, 

heterocedasticidad de los choques, no linealidades en las relaciones simultáneas entre las 

variables y su estructura de rezagos o en las varianzas, que se recogen en la constante del 

modelo, como lo resaltan Primiceri (2005), Primiceri y del Negro (2015), Julio y Gamboa 

(2019) y Melo et al. (2020). 

 

Con el modelo y método propuesto, “la variación en el tiempo de los coeficientes y de la 

matriz de varianza covarianza permite a los datos determinar si la variación en el tiempo de 

la estructura lineal se deriva de cambios en el tamaño de los choques (impulso) o de cambios 

en el mecanismo de propagación (respuesta)” (Primiceri, 2005), elementos cruciales para 

responder al objetivo del presente estudio y evaluar la hipótesis de partida, de ahí la 

escogencia de la presente metodología.  
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Con respecto a la identificación del sistema VAR, esta contiene una estructura que no es 

necesariamente triangular inferior o superior, como tradicionalmente se hace con la matriz 

de Cholesky y, por tanto, hay más flexibilidad debido a que los parámetros cambian en el 

tiempo. Como lo argumenta Primiceri (2005), esta es una diferencia crucial entre el 

modelamiento de un VAR estándar y un VAR con parámetros cambiantes en el tiempo, como 

el que se utiliza aquí. 

 

El modelo TVP-VAR-SV se puede expresar como: 

 

𝒚𝒕 =  𝑪𝒕 + 𝑩𝟏,𝒕𝑦𝑡−1 + ⋯ + 𝑩𝒌,𝒕𝑦𝑡−𝑘 + 𝑨𝒕
−𝟏𝚺𝒕𝜀𝑡   (1) 

 

Donde 𝑦𝑡 es un vector de tamaño 𝑛 𝑥 1 de las variables endógenas del modelo, 𝐶𝑡 es un 

vector de interceptos que cambian en el tiempo 𝑛 𝑥 1, 𝐵𝑖,𝑡, 𝑖 = 1, … , 𝑘 son matrices de tamaño 

𝑛 𝑥 𝑛 de coeficientes que varían en el tiempo, 𝐴𝑡 es la matriz de identificación con unos en 

la diagonal principal y ceros y coeficientes que cambian en el tiempo fuera de ella, Σ𝑡 es una 

matriz diagonal con desviaciones estándar 𝜎𝑡 que varían en el tiempo y 𝜀𝑡 es un vector de 

choques que se asume que se distribuyen normal, es decir, 𝜀𝑡~𝑁(𝜇, 𝜎2)4. 

 

En el presente caso, 𝒚𝒕 está compuesto por la tasa de cambio nominal efectiva del peso, la 

brecha de producto, el cambio de la postura de la política monetaria y la inflación básica. El 

sistema VAR lineal de la ecuación (1) se ordena de acuerdo con los canales de transmisión 

identificados en la sección 2 y utiliza dos rezagos para la estimación p=2. No se utilizó una 

estructura de rezagos mayor por lo corto del período de estudio, el número de ecuaciones y 

el número de parámetros que se van a estimar, porque le quitaría robustez a las estimaciones 

de las funciones de impulso respuesta. 

 

Se estiman dos modelos: el primero controla únicamente por la brecha del producto y se 

denomina ‘modelo 1´, y el segundo por ésta y por el cambio de la postura de política 

monetaria y se denomina ‘modelo 2´; este último con el fin controlar por el posible impacto 

de la política monetaria sobre el grado de ERPT5.  

 

De acuerdo con Primiceri (2005), se asume que los parámetros del modelo (1) siguen un 

proceso de caminata aleatoria, que tiene la siguiente forma:  

 

                                                           𝐵𝑡 =  𝐵𝑡−1 + 𝜈𝑡,                                                                   (2) 

                                                            𝛼𝑡 =  𝛼𝑡−1 + 𝜁𝑡                                                                    (3) 

 
4 El supuesto de normalidad de las innovaciones permite encontrar las distribuciones adecuadas que hacen parte 

del algoritmo de solución escogido, como se explica adelante. 
5 Carrière-Swallow et al. (2021) muestran que la mejora en el marco de la política monetaria y su credibilidad, 

que la miden por el grado de anclaje de las expectativas de inflación, reducen el traspaso de la tasa de cambio 

sobre la inflación. 
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                                                 𝑙𝑜𝑔 𝜎𝑡 =  𝑙𝑜𝑔 𝜎𝑡−1 + 𝜂𝑡 ,                                                              (4)               

 

y las innovaciones en el modelo tienen una distribución normal conjunta con los siguientes 

supuestos sobre la matriz de varianza covarianza: 

 

                                     𝑽 = 𝑉𝑎𝑟 ([

𝜀𝑡

𝜈𝑡

𝜁𝑡

𝜂𝑡

]) = [

𝐼𝑛 0
0 𝑄

0 0
0 0

0 0
0 0

𝑆 0
0 𝑊

]                                           (5)   

 

La estimación se realiza por el método de Bayes. La aproximación de los parámetros se 

realiza mediante el muestreo de Gibbs, que es variante de los métodos de simulación de 

Monte Carlo con Cadenas de Markov (MCMC), y es estándar en la literatura reciente que 

estima modelos de equilibrio general.   

 

Para estimar los parámetros de interés 𝑩𝒕, 𝑨𝒕, 𝚺𝒕 y los hiperparámetros de la matriz de 

varianza-covarianza V con el muestreo de Gibbs, las muestras para cada parámetro se 

obtienen a partir de las distribuciones condicionales completas del respectivo parámetro. Así, 

el método construye de manera iterativa ciclos con las n-duplas de los valores de los 

parámetros en forma secuencial y las distribuciones convergen a la distribución posterior 

objetivo (Melo et al., 2020).  

 

La elección de las distribuciones a priori sigue la literatura previa, en especial Primiceri 

(2005), en donde los hiperparámetros de la matriz de varianza covarianza 𝑉 siguen una 

distribución Wishart inversa independiente con m grados de libertad, 𝑊𝑑
−1(Σ, 𝑚), y los 

estados iniciales de los parámetros 𝑐𝑡, 𝐵𝑡, 𝐴𝑡 , Σ𝑡 siguen una distribución normal. El algoritmo 

utilizado es el propuesto por Primiceri y del Negro (2015), que corrige el algoritmo original 

de Primiceri (2005), para generar muestras de los parámetros Σ𝑇 , 𝜃 = {𝐵𝑇 , 𝐴𝑇 , 𝑉}, S𝑇. Melo 

et al. (2020) describen los detalles del paso a paso del procedimiento.  

 

Como lo requieren los análisis con series de tiempo, en este caso, con la estimación de un 

modelo TVP-VAR-SV, primero se llevan a cabo pruebas estadísticas de la raíz unitarias del 

tipo propuesto por Hylleberg, Engle, Granger & Yoo (1990) (HEGY) sobre las variables del 

modelo. Los resultados de la prueba indican que la tasa de cambio nominal efectiva es 

estacionaria en todas las frecuencias analizadas a excepción de la frecuencia 0, la inflación 

básica presenta raíz unitaria en todas las frecuencias, la brecha del producto es estacionaria 

en todas las frecuencias, pero en la frecuencia 0 solo es estacionaria al 5% y 10%, y el cambio 

de postura de política monetaria en su mayoría es estacionaria al 5% y 10% (anexo B). Por 

tanto, las variables de interés se pueden tratar como estacionarias, excepto la inflación. El 

hallazgo para esta última variable es bien conocido por la literatura y analistas locales, pero 

la variable se trata como estacionaria, por las implicaciones que tendría no hacerlo. Por 
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ejemplo, si la inflación se trata como no estacionaria cualquier choque que reciba tendría un 

carácter permanente, lo que impediría su control, situación que no pareciera tener sustento 

en la práctica.      

 

5. Resultados 

 

En esta sección se presentan los principales resultados de la estimación del modelo TVP-

VAR-SV con información trimestral de Colombia del período comprendido entre 2000-I y 

2020-III6. Primero se describe la evolución de las volatilidades de las variables del modelo 1 

y 2 a lo largo del periodo de estudio. Segundo se estiman y analizan los ERPT para las cuatro 

fechas de interés: crisis internacional de las dot.com (2002:II), profundización de la crisis 

financiera internacional con la quiebra de Lehman-Brothers (2008:IV), colapso del precio 

internacional del petróleo (2014:IV) y explosión mundial de la pandemia del COVID-19 

(2020:I).  

 

El gráfico 2 muestra las volatilidades estocásticas de las variables en el sistema definido por 

la ecuación (1) y para los modelos 1 y 2. También reporta los intervalos de confiabilidad del 

cuantil 16 y 84 de la desviación estándar de la respectiva variable. Las volatilidades son las 

líneas centrales y las líneas superiores e inferiores son los intervalos de confiabilidad. 

 

Los patrones de la volatilidad para cada una de las variables en el sistema a lo largo del 

tiempo son distintos. La volatilidad de la inflación básica en el modelo 1 muestra una “V” 

achatada y centrada alrededor de 2015, con aumentos alrededor de 2010 y, particularmente, 

en 2019 y 2020, contrario a lo que ocurre en el modelo 2, que mantiene un nivel relativamente 

constante. Esto último podría estar explicado por la inclusión de la variable que mide la 

reacción de la autoridad monetaria con el fin de suavizar la inflación. Es de resaltar que el 

nivel de la inflación básica fue de los más altos alrededor del valle mencionado, comparado 

con años anteriores y posteriores y, sin embargo, su volatilidad fue la más baja del periodo.  

 

La volatilidad de la brecha del producto es notablemente alta en dos periodos. El primero 

hacia 2010, probablemente relacionado con el impacto rezagado sobre la actividad 

económica de la crisis financiera internacional entre 2007 y 2009, y segundo y más alto hacia 

el final del período de estudio, con el choque del COVID-19. Vale la pena resaltar dos 

aspectos: primero, la volatilidad de la brecha venía creciendo desde 2016 y, segundo, la 

 
6 La extensión de un modelo VAR con parámetros cambiantes que incluya el impacto de información de alta 

frecuencia combinada con información trimestral pueden mejorar la flexibilidad y otras propiedades estadísticas 

del modelo estimado, como lo muestran Ankargren et al. (2020). No obstante, esta extensión requiere incorporar 

varias adecuaciones metodológicas relacionadas con la imposición de restricciones y condiciones de 

suavizamiento que eviten la sobreparametrización ocasionada por la proliferación de parámetros ocasionada.  

Adicionalmente, se deben establecer otras variaciones de las distribuciones a priori especificadas. Lo anterior 

aumenta la complejidad del modelo y a su vez requiere la implementación de un nuevo algoritmo. Futuras 

investigaciones podrían tratar esta extensión. 
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inclusión de la variable del cambio de la postura de política (modelo 2) no pareció haber 

tenido impacto sobre la dinámica de la volatilidad de la brecha del producto, resultado 

contrario al caso de la volatilidad de la inflación.  

 

La volatilidad de la tasa de cambio presenta un comportamiento de “V” invertida y achatada 

con centro alrededor de 2016, relacionado seguramente con el impacto cambiario del fuerte 

choque negativo de los precios internacionales del petróleo, que desvalorizó de manera rápida 

y profunda el peso colombiano. La inclusión de la variable de postura de la política monetaria 

(modelo 2) aminora levemente el pico de la volatilidad cambiaria.  

 

Por último, la volatilidad de los cambios de la postura de la política monetaria muestra una 

dinámica suave a través del tiempo, con una reducción leve al final del periodo estudiado. 

 

En resumen, la existencia de una volatilidad que cambia en el tiempo y es diferente para cada 

una de las variables en el sistema justifica un soporte adicional para el modelo y metodología 

escogidos para las estimaciones.      

 

Gráfico 2. Dinámica de las volatilidades de las variables del sistema VAR 

 

Modelo 1  

Volatilidad de la inflación básica 

 
Volatilidad de la brecha del producto 
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Volatilidad de la tasa de cambio  

 
 

Modelo 2  

Volatilidad de la inflación básica 

 
Volatilidad de la brecha del producto 

 
 

Volatilidad del cambio de la postura de política monetaria 
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Volatilidad de la tasa de cambio  

 
 

Nota: en todos los gráficos las líneas centrales son las sendas de las volatilidades estocásticas de las variables 

en el sistema definido por la ecuación (1) para los modelos 1 y 2. Las líneas superiores e inferiores son los 

intervalos de confiabilidad del cuantil 16 y 84 de la desviación estándar de la respectiva variable.  

Fuente: estimaciones de los autores. 

 

El modelo TVP-VAR-SV y los correspondientes traspasos de la tasa de cambio sobre la 

inflación básica se estiman para las fechas escogidas por el tamaño de los choques cambiarios 

y los distintos canales de propagación que pudieron haberse activado durante cada episodio, 

de acuerdo con su naturaleza y tamaño.  

 

1º.  Crisis de las dot.com en el segundo trimestre de 2002. Este episodio se originó en la 

fuerte caída del precio de las acciones de las principales empresas tecnológicas de los Estados 

Unidos. Esta crisis se reflejó, entre otros, en un aumento rápido y fuerte del riesgo país: el 

EMBI Colombia aumentó 370 puntos básicos entre el final de mayo de 2002 y octubre del 

mismo año. También, en una desvalorización del peso del 20% en ese mismo período. Por 

su lado, la economía apenas creció 1,5% en 2002, un valor ligeramente superior al del año 

anterior, y la inflación total alcanzó 6,9%.  

 

2º. Crisis financiera internacional de 2007-2009, que se profundizó y masificó a partir del 

cuarto trimestre de 2008. Vale la pena recordar que el punto de quiebre fue el anuncio de la 

bancarrota de Lehman-Brothers el 15 de septiembre de 2008.  En este año el peso se depreció 

11%, la inflación total alcanzó 7,6%, es decir, 310 puntos básicos por encima del techo del 

rango meta. Por su parte, la economía creció apenas 2,5%, luego de haber crecido 7,5% en 

2007.  

 

3º. Destorcida del precio internacional del petróleo en el cuarto trimestre de 2014. Desde el 

inicio de la caída del precio a mediados de este año, el peso se desvalorizó frente al dólar de 

manera acelerada y alcanzó una depreciación en 2014 del 23%. Por su lado, la inflación fue 

de 3,7%, 70 puntos básicos por encima de la meta de largo plazo del Banco de la República. 

A pesar del fuerte choque, la economía creció 4,6% en 2014, 0,5 puntos porcentuales menos 

que en 2013, pero 1,6 puntos porcentuales más que en 2015.      
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4º. Explosión de la pandemia del COVID-19 en el primer trimestre de 2020. El peso se 

deprecio 24% en el primer trimestre y la inflación se ubicó en 1,61% y la economía se 

contrajo 6,8% en todo el año. 

 

Los gráficos 3 y 4 muestran el grado de traspaso sobre la inflación básica de un choque del 

1% de la tasa de cambio del peso, en los cuatro episodios seleccionados y para los modelos 

1 y 2, respectivamente7. Las respuestas son estimadas para cada iteración de la simulación 

MCMC8. Como se observa, en los dos modelos el ETPT alcanza su nivel máximo dos 

trimestres después del choque y luego comienza a desvanecerse rápidamente. Pasado un año, 

el traspaso prácticamente ha desaparecido.  

 

Los gráficos indican que la respuesta más fuerte de la inflación al choque cambiario ocurrió 

en el choque petrolero de 2014 y la más leve en el choque del COVID-19. La brecha positiva 

seguramente explica en buena medida el alto grado del ERPT en 2014, mientras que la brecha 

negativa explica el bajo grado del ERPT en 2020. Como lo muestran Rincón-Castro y 

Rodríguez-Niño (2016) y Rincón-Castro et al. (2017), el grado de traspaso es menor cuando 

la brecha del producto es negativa y mayor cuando es positiva9. El lector se podrá preguntar 

sobre el porqué de las diferencias en el grado de traspaso y sobre cuál fue el principal canal 

que actuó en cada episodio estudiado. Infortunadamente, el presente estudio no responde 

estas preguntas, porque no era su objetivo, y las deja abiertas para futuras investigaciones.  

 

Es necesario mencionar que en el modelo 1 la respuesta de la inflación cuatro trimestres 

después del choque es negativa, como si se produjera una sobrerreacción de la inflación ante 

el choque cambiario. Esto no sucede con el modelo 2. La conjetura es que existiría algún 

grado de sesgo por variable omitida en el modelo 1, ya que cuando se controla por el cambio 

de la postura de la política cambiaria, el traspaso negativo se corrige. 

 

 

 

 
7 Por razones de comparabilidad, en modelos de parámetros cambiantes en el tiempo y volatilidades estocásticas 

como el que estimamos, se fija el mismo choque y período inicial para todos los episodios analizados. En 

general se utiliza la desviación estándar promedio histórica de la variable de interés como el valor del choque.    
8 La decisión entre métodos de pronóstico directo o iterados basados en modelos VAR ha sido estudiada por 

Marcellino et al. (2006) y McCracken y McGillicuddy (2018). La comparación se basa en el balance entre el 

sesgo y la varianza. Aunque el método directo es más robusto a una especificación incorrecta del modelo, el 

método iterado es más eficiente. La evidencia señala que la eficiencia de los métodos iterados sobrepasa la 

robustez de los métodos directos cuando el horizonte de pronóstico se incrementa, por ese motivo este estudio 

se inclina por un método iterado. 
9 Técnicamente, el modelo representado por la ecuación (1) es lineal y las variables de la brecha del producto y 

la medida de la postura de la política monetaria entran como regresores lineales en el modelo, es decir, se 

incluyen como variables de control. Este rol es diferente al que juegan en un modelo no lineal, como puede 

verificarse en Rincón-Castro y Rodríguez-Niño (2016) y Rincón-Castro et al. (2017), porque entran en el 

modelo de regresión como variables de transición que condicionan el grado de ERPT.   
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Gráfico 3. Senda estimada del ERPT (Modelo 1) 

 

 
Nota: el gráfico muestra la respuesta de la inflación básica ante un choque de 1% en la tasa de cambio del peso. 

El eje vertical mide el porcentaje de traspaso sobre la inflación básica y el horizontal los trimestres. Fuente: 

estimaciones de los autores. 

 

Gráfico 4. Senda estimada del ERPT (Modelo 2) 

 

 
Nota: el gráfico muestra la respuesta de la inflación básica ante un choque de 1% en la tasa de cambio del peso. 

El eje vertical mide el porcentaje de traspaso sobre la inflación básica y el horizontal los trimestres. Fuente: 

estimaciones de los autores. 
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Los cuadros 2 y 3 resumen los grados del traspaso máximos y promedio del choque cambiario 

sobre la inflación básica. En cuanto a la interpretación de las magnitudes de los impulsos 

respuesta se recuerda que en los dos modelos el choque se normaliza para que equivalga a 

un 1%. Para los modelos 1 y 2 la inflación básica alcanza una respuesta máxima en el periodo 

del choque petrolero de 0,048 y 0,049 %, respectivamente. Esta respuesta para el modelo 1 

y 2 es, respectivamente, 0,035 y 0,034 % más alta que la del periodo de menor respuesta, que 

fue en la del choque del COVID-19.   

 

Cuadro 2. Resumen del grado de ERPT (Modelo 1) 

 

Periodo Choque de la 

tasa de cambio 

Respuesta máxima de la 

inflación 

Respuesta promedio de la 

inflación 

2014:IV 1% 0,048 % 0,0093 % 

2002:II 1% 0,031 % 0,0060 % 

2008:IV 1% 0,017 % 0,0032 % 

2020:I 1% 0,013 % 0,0025 % 

 Nota: la respuesta máxima de la inflación se presenta dos trimestres después del choque. Fuente: gráfico 3. 

     

Cuadro 3. Resumen del grado de ERPT (Modelo 2) 

 

Periodo Choque de la tasa 

de cambio 

Respuesta máxima de la 

inflación 

Respuesta promedio de la 

inflación 

2014:IV 1% 0,049 % 0,0122 % 

2002:II 1% 0,033 % 0,0083 % 

2008:IV 1% 0,019 % 0,0046 % 

2020: I 1% 0,015 % 0,0037 % 

Nota: la respuesta máxima de la inflación se presenta dos trimestres después del choque. Fuente: gráfico 4. 

 

Los gráficos 5 y 6 reportan las respuestas acumuladas, que permiten visibilizar la persistencia 

o valor acumulado de los impactos cambiarios sobre la inflación básica, es decir, miden el 

efecto del choque sobre el índice de precios de los bienes y servicios básicos. Los resultados 

indican que las respuestas no son persistentes y simplemente el choque cambiario aumenta 

el nivel del índice de precios. Los dos modelos arrojan resultados similares, aunque en el 

modelo 2 el impacto acumulado mantiene cierto grado de persistencia. El presente estudio 

no explica por qué se obtiene este comportamiento y la respuesta se deja para futuras 

investigaciones. 
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Gráfico 5. Respuesta acumulada de la inflación básica ante el choque cambiario 

(Modelo 1) 

 
Nota: el gráfico muestra la respuesta de la inflación básica ante un choque de 1% en la tasa de cambio del peso. 

El eje vertical mide el porcentaje de traspaso sobre la inflación básica y el horizontal los trimestres. Fuente: 

estimaciones de los autores. 

 

Gráfico 6. Respuesta acumulada de la inflación básica ante el choque cambiario 

(Modelo 2)

 
Nota: el gráfico muestra la respuesta de la inflación básica ante un choque de 1% en la tasa de cambio del peso. 

El eje vertical mide el porcentaje de traspaso sobre la inflación básica y el horizontal los trimestres. Fuente: 

estimaciones de los autores. 
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Los cuadros 4 y 5 resumen los grados del traspaso del choque cambiario sobre la inflación 

básica acumulada hasta el décimo periodo. El choque petrolero de 2014 es el que mayor 

respuesta acumulada presenta, 0,094% y 0,132%, para los modelos 1 y 2, respectivamente. 

El choque de menor respuesta acumulada fue el del COVID-19 con 0,025% y 0,040%.  

 

Cuadro 4. Resumen del grado de ERPT acumulado– (Modelo 1) 

 

Periodo Respuesta acumulada al 

décimo periodo 

2014Q4 0.094 % 

2002Q2 0.060 % 

2008Q4 0.032 % 

2020Q1 0.025 % 

Fuente: gráfico 5. 

 

Cuadro 5. Resumen del grado de ERPT acumulado – (Modelo 2) 

 

Periodo Respuesta acumulada al 

décimo periodo 

2014Q4 0.132 % 

2002Q2 0.090 % 

2008Q4 0.050 % 

2020Q1 0.040 % 

Fuente: gráfico 6. 

 

En el anexo C se presentan las funciones de impulso respuesta de la inflación en cada episodio 

analizado ante un choque de una desviación estándar de la tasa de cambio, que son la base 

para la construcción de los gráficos 3 y 4, con sus correspondientes intervalos de credibilidad 

para los cuantiles 5% y 95 (área sombreada interna) y 25% y 75% (área sombreada externa) 

de los modelos 1 y 2. La diferencia entre los gráficos 3 y 4 y los del anexo C consiste en que 

los primeros las respuestas están normalizados por el promedio histórico de la desviación 

estándar de la tasa de cambio del peso, mientras los segundos no. Del anexo C se puede 

concluir que las respuestas son generalmente estadísticamente significativas para los cuatro 

primeros trimestres. Es de resaltar la alta incertidumbre que revelan los cambios de los 

intervalos de credibilidad. En el anexo D se reportan los grados de traspaso en los episodios 

analizados, pero en tres dimensiones.  

 

Para garantizarla convergencia de las cadenas simuladas a la distribución objetivo se analizan 

los correlogramas, las trazas de la cadena y los gráficos de densidad de los parámetros de la 

estimación del modelo TVP-VAR-SV, los cuales indican la estacionariedad de la cadena y 

la historia de los valores de los parámetros (anexo E). Adicionalmente se realizan las pruebas 
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del número de muestras independientes de la distribución estacionaria que se deben escoger. 

Por último, la prueba de Raftery nos indica el número de muestras adecuado para interpretar 

los intervalos de confianza (anexo F). Con base en los resultados de las distintas pruebas, se 

puede concluir que el tamaño de las iteraciones permite un nivel satisfactorio de convergencia 

a la distribución posterior.  

 

6. Conclusiones 

 

Este documento contribuye a la literatura y al quehacer de la política monetaria mediante la 

estimación del grado de traspaso o pass-through de los choques de la tasa de cambio del peso 

sobre la inflación básica de Colombia para diferentes episodios que han marcado su historia 

macroeconómica de las últimas dos décadas. Para lograrlo, primero se identificaron los 

canales de transmisión de los choques cambiarios y luego se utilizaron las series de las 

variables de interés, un modelo econométrico y una estrategia empírica adecuada para el 

propósito del documento con el fin de validar la hipótesis de partida. En particular, para lograr 

el objetivo se utilizan datos trimestrales del período 2000:I a 2020:III y un modelo 

econométrico TVP-VAR-SV estimado por métodos bayesianos.  

 

Este modelo escogido permitió estimar la relación dinámica a lo largo del tiempo de las 

variables macroeconómicas de interés y, a partir de allí, estudiar el traspaso en cuatro 

episodios económicos en los que la tasa de cambio se vio sometida a choques de diferente 

magnitud e incertidumbre sobre su naturaleza, duración y mecanismos de propagación. Los 

episodios estudiados fueron la crisis internacional de las dot.com, la crisis financiera 

internacional, el colapso del precio internacional del petróleo y la explosión mundial de la 

pandemia del Covid-19.  

 

Los principales resultados indican que el grado de traspaso del choque cambiario sobre la 

inflación básica fue como máximo 0,05% en el choque petrolero de 2014, 0,03% en la crisis 

de las dot.com, 0,02% en el choque de Lehman-Brothers y 0,01% en el choque del COVID-

19. La implicación de política más importante de los resultados es que el grado de traspaso 

de la tasa de cambio sobre la inflación básica es choque-dependiente y cambia con la 

magnitud del choque y con el tiempo y, por tanto, difícilmente establecer una regla de 

traspaso cambiario. 

 

El modelo y metodología utilizada en este estudio podrían aplicarse para estimar el traspaso 

cambiario a la inflación del IPC y analizar el traspaso a los precios por industria o por 

producto mediante microdatos, estudiar los aspectos distributivos del traspaso de la tasa de 

cambio para los episodios identificados, es decir, responder una pregunta como la siguiente: 

¿el impacto inflacionario de los choques cambiarios sobre los consumidores, diferenciados a 

lo largo de la curva de ingresos y canastas de consumo, fue el mismo? El estudio también 

puede extenderse para responder las preguntas que quedaron abiertas: ¿por qué el grado de 
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traspaso es diferente en los cuatro episodios estudiados? ¿Cuál es el principal canal que actuó 

en cada uno de ellos?, así como la utilización de información que combine datos de alta y 

baja frecuencia, como lo recomiendan Ankargren et al. (2020).  
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ANEXOS 

 

Anexo A. Datos y gráficos 

Muestra: marzo 2000 - septiembre 2020 

Frecuencia: Trimestral 

 

Gráficos A.1. Variable original (índice), transformada (Dif Log %) y función de 

autocorrelación (serie original) (Índice de la tasa de cambio nominal efectiva) 

 

 
Fuente: Banco de la República 
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Nota: El correlograma indica que el p-valor de todos los rezagos es menor a 0.05 y, por tanto, podemos rechazar 

la hipótesis de autocorrelación cero. Fuente: cálculos de los autores con base en información del Banco de la 

Republica. 

 

Gráficos A.2. Variable original (%), transformada (Dif Log del Índice %) y función 

de autocorrelación (serie original) (Inflación Básica sin Alimentos ni Regulados) 

 

 
Fuente: Banco de la República 
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Nota: El correlograma indica que el p-valor de todos los rezagos es menor a 0.05 y, por tanto, podemos rechazar 

la hipótesis de autocorrelación cero. Fuente: cálculos de los autores con base en información del Banco de la 

Republica. 
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Gráficos A.3. Variable original y función de autocorrelación (Brecha del producto 

interno bruto) 

 
Fuente: DANE y estimaciones de los autores. 

 

 
Nota: El correlograma indica que el p-valor de todos los rezagos es menor a 0.05 y, por tanto, podemos rechazar 

la hipótesis de autocorrelación cero. Fuente: cálculos de los autores con base en información del Banco de la 

Republica. 
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Gráficos A.4. Variable original y función de autocorrelación (Cambio de postura de 

política monetaria) 

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

 
Nota: El correlograma indica que el p-valor de todos los rezagos es menor a 0.05 y, por tanto, podemos rechazar 

la hipótesis de autocorrelación cero. Fuente: cálculos de los autores con base en información del Banco de la 

Republica. 
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Anexo B. Prueba de raíz unitaria HEGY 

 

El test HEGY plantea como hipótesis nula la existencia de una raíz unitaria en la frecuencia 

que se analiza, tanto regular como estacional10. 

En esta prueba se especifica un modelo autorregresivo para la serie  𝑥𝑡,  

𝜑(𝐿)𝑥𝑡  = 𝜀𝑡 

Donde 𝜑(𝐿) es un polinomio en el operador de rezagos “L”, donde cada una de sus raíces 

corresponde a fluctuaciones en cada una de las frecuencias estacionales y 𝜀𝑡 es un proceso 

incorrelacionado en el tiempo. El objetivo de la prueba es conocer si las raíces del polinomio 

𝜑(𝐿) tienen modulo unitario o no. En el caso de series trimestrales, los estadísticos de prueba 

se construyen a partir de la siguiente regresión auxiliar. 

 

𝜑(𝐿)∗𝑦4𝑡 =  𝜋1𝑦1,𝑡−1 + 𝜋2𝑦2,𝑡−1 + 𝜋3𝑦3,𝑡−2 + 𝜋4𝑦4,𝑡−1  +  𝜀𝑡 

 

Donde cada una de las variables 𝑦𝑘,𝑡 solo contiene cada una de las frecuencias estacionales 

aislada del efecto de las demás. Esta regresión se estima a través de MCO incluyendo rezagos 

adicionales de 𝑦4,𝑡 de modo de blanquear los errores. La prueba se establece a partir de los 

estadísticos t y F, comparándolos con valores críticos aproximados a partir de simulación de 

Monte Carlo. Para las frecuencias 0 y 𝜋 se utilizan los estadísticos t, mientras que al 

frecuencia 
𝜋

2
 se pone a prueba utilizando un estadístico F. De esta manera la hipótesis nula 

corresponde a la existencia de raíces unitarias en las frecuencias estacionales y en la 

frecuencia cero, mientras la alternativa implica la existencia de estacionalidad estacionaria. 

 

El cuadro A.1 reporta el resumen de los resultados de la prueba HEGY sobre las series de 

tiempo utilizadas. Encontramos que la tasa de cambio nominal efectiva es estacionaria en 

todas las frecuencias analizadas a excepción de la frecuencia 0, la inflación básica presenta 

raíz unitaria en todas las frecuencias, la brecha del producto es estacionaria en todas las 

frecuencias, pero en la frecuencia 0 solo es estacionaria al 5% y 10% y el cambio de postura 

de política monetaria en su mayoría es estacionaria al 5% y 10%.  

 

Cuadro A.1. Resumen de resultado prueba de raíz unitaria HEGY 

 

Frecuencia ITCN INFBAS_SANR BP CPPM 

0 RU RU Estacionaria 

al 5 y10% 

Estacionaria 

todos 

2PI/4 y 

6PI/4 

Estacionaria 

en todos 

RU Estacionaria 

todos 

Estacionaria 

al 5 y 10% 

 
10 Ver Rodríguez-Collazo y Massa (2012). 
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PI Estacionaria 

en todos 

RU Estacionaria 

todos 

Estacionaria 

al 5 y 10% 

Todas las 

frecuencias 

estacionales 

Estacionaria 

en todos 

RU Estacionaria 

todos 

Estacionaria 

al 5 y 10% 

Todas las 

frecuencias 

Estacionaria 

en todos 

RU Estacionaria 

todos 

Estacionaria 

al 5 y 10% 

 Nota: RU - Raíz Unitaria. Fuente: estimaciones de los autores. 

 

 

Índice de tasa de cambio nominal efectiva 

 
Fuente: estimaciones de los autores.  
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Índice de Inflación Básica sin Alimentos ni Regulados

  
Fuente: estimaciones de los autores.  

 

Brecha del producto 

 
Fuente: estimaciones de los autores.  
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Cambio de postura de política monetaria 

  
Fuente: estimaciones de los autores.  

 

 

Anexo  C. Funciones de impulso respuestas e intervalos de credibilidad  

  

MODELO 1 

 

2002Q2 
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2008Q4 

 
 

2014Q4 

 

 
 

2020Q1 

 
Nota: La línea interior oscura corresponde al impulso respuesta promedio de la inflación básica en cada episodio 

analizado ante un choque de una desviación estándar promedio histórica de la tasa de cambio (no están 

normalizadas). Las bandas internas corresponden al intervalo de credibilidad para los percentiles 25% y 75% y 

las bandas externas corresponden al intervalo de credibilidad para los percentiles 5% y 95%. Fuente: Cálculos 

de los autores. 
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MODELO 2 

 

2002Q2 

 
 

2008Q4 

 
 

 

 

2014Q4 
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2020Q1 

 
Nota: La línea interior oscura corresponde al impulso respuesta promedio de la inflación básica en cada episodio 

analizado ante un choque de una desviación estándar promedio histórica de la tasa de cambio (no están 

normalizadas). Las bandas internas corresponden al intervalo de credibilidad para los percentiles 25% y 75% y 

las bandas externas corresponden al intervalo de credibilidad para los percentiles 5% y 95%. Fuente: Cálculos 

de los autores. 

 

Anexo D. Funciones de impulso respuesta en 3D 

 

Respuesta de la inflación básica ante el choque cambiario (Modelo 1) 

 
 

Nota: el gráfico reporta el grado de traspaso de un choque del 1% de la tasa de cambio (eje vertical: en 

porcentaje) sobre la inflación básica para 10 trimestres (eje de la abscisa: horizonte del impulso en trimestres) 

y 4 episodios (eje de la ordenada: episodios). Fuente: estimaciones de los autores. 
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Respuesta de la inflación básica ante el choque cambiario (Modelo 2) 

 
 

Nota: el gráfico reporta el grado de traspaso de un choque del 1% de la tasa de cambio (eje vertical: en 

porcentaje) sobre la inflación básica para 10 trimestres (eje de la abscisa: horizonte del impulso en trimestres) 

y 4 episodios (eje de la ordenada: episodios). Fuente: estimaciones de los autores. 
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Anexo E. Resultados de la estimación del modelo TVP-VAR-SV 

 

MODELO 1  -  ECUACION 1 - PARAMETROS 
Beta Correlograma Traza Histograma/ Densidad 

   
𝛽0       

 

 
 

 

 

 
 

 

𝛽1  

 
 

 

 
 

 

𝛽2  

 
 

 

 
 

𝛽3  

 
 

 

 

 

𝛽4  

 
 

 

 
 

 

𝛽5  
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𝛽6  

 
 

 

 
 

 

 

 

MODELO 1  -  ECUACION 1 – VARIANZAS DEL ERROR 
Varianza Correlograma Traza Histograma/ Densidad 

𝜀  

 
 

 

 
  

 

Nota: tabla resume algunos análisis sobre los parámetros estimados: en los recuadros de la izquierda están los 

correlogramas: en todos los parámetros podemos observar un descenso rápido de la autocorrelación lo que 

indica una mezcla rápida de las cadenas. En los recuadros del centro un gráfico de traza de la cadena: en todos 

podemos ver una convergencia en la media y en los recuadros de la derecha losgráficos ajustanla función de 

densidad de la cadena: en todos podemos ver una distribución que se aproxima a la distribución normal. Fuente: 

Cálculos de los autores. 

 

 

MODELO 2  -  ECUACION 1 – PARAMETROS 

 

Beta Correlograma Traza Histograma/densidad 

𝛽0 

 

 

 

𝛽1 

 

 

 

𝛽2 
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𝛽3 

 
 

 

 

𝛽4 

 
 

 

 

𝛽5 

 

 

 

𝛽6 

 

 

 

𝛽7 

 

 

 

𝛽8 
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MODELO 2  -  ECUACION 1 – VARIANZAS DEL ERROR 

 

Varianza Correlograma Traza Histograma/ Densidad 

𝜀 

 
  

 

 

Nota: La tabla resume algunos análisis sobre los parámetros estimados: en los recuadros de la izquierda están 

los correlogramas: en todos los parámetros podemos observar un descenso rápido de la autocorrelación lo que 

indica una mezcla rápida de las cadenas. En los recuadros del centro un gráfico de traza de la cadena: en todos 

podemos ver una convergencia a la media y en los recuadros de la derecha gráficos que ajustan la función de 

densidad de la cadena: en todos podemos ver una distribución que se aproxima a la distribución normal. Fuente: 

Cálculos de los autores. 
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Anexo F. Convergencia de la estimación del modelo TVP-VAR-SV 

 

PRUEBAS MODELO 1 

 Tamaño 

efectivo  

Raftery11 

Beta Valor12 Burn-in13 Total14 Lower-

bound15 

Depend16 

𝛽0 3541.54 2 3680 3746 0.982 

𝛽1 5000.00 2 3866 3746 1.030 

𝛽2 2763.63 2 3866 3746 1.030 

𝛽3 5000.00 2 3741 3746 0.999 

𝛽4 256.09 3 4484 3746 1.200 

𝛽5 1206.74 2 3741 3746 0.999 

𝛽6 4755.64 2 3741 3746 0.999 

𝜀 1298.26 3 4129 3746 1.100 

 
Nota: La estadística del tamaño efectivo indica que en todos los parámetros el tamaño necesario para obtener 

muestras independientes es como máximo de 5000 menor al valor de las cadenas generadas que fue de 50000, 

por su parte, la prueba Raftery permite obtener el número de iteraciones necesarias para un nivel de precisión 

dadas las muestras posteriores, se concluye nuevamente que las cadenas convergen a la distribución objetivo. 

Fuente: Cálculos de los autores. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
11 Raftery, A.E. and Lewis, S.M. (1992). "How Many Iterations in the Gibbs Sampler?" In Bayesian Statistics, 

4 (J.M. Bernardo, J.O. Berger, A.P. Dawid and A.F.M. Smith, eds.). Oxford, U.K.: Oxford University Press, 

p. 763–773. Raftery, A.E. and Lewis, S.M. (1992). "One Long Run with Diagnostics: Implementation 

Strategies for Markov chain Monte Carlo". Statistical Science, 7, p. 493–497. Raftery, A.E. and Lewis, S.M. 

(1996). "Implementing MCMC". In Practical Markov Chain Monte Carlo (W.R. Gilks, D.J. Spiegelhalter and 

S. Richardson, eds.). Chapman and Hall: Baton Rouge, FL. 
12 Es el número de muestra efectivo ajustado por autocorrelación. 
13 Número mínimo de iteraciones necesarias para estimar el cuantil de interés (bajo el supuesto de 

independencia con cero autocorrelación). 
14 Número total de iteraciones que debe ejecutar la cadena. 
15 Número de iteraciones quemadas. 
16 Factor de dependencia que indica el relativo aumento de la muestra total debido a autocorrelaciones (si es 

igual a 1 los valores generados son independientes, los valores superiores a 5 indican comportamiento 

problemático con las cadenas). 
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PRUEBAS MODELO 2 

 Tamaño efectivo  Raftery 

Betas Valor Burn-in Total Lower 

bound 

Depend 

𝛽0 3591.68 2 3803 3746 1.020 

𝛽1 4434.04 2 3680 3746 0.982 

𝛽2 1620.93 2 3995 3746 1.070 

𝛽3 4550.69 2 3741 3746 0.999 

𝛽4 3892.62 2 3930 3746 1.050 

𝛽5 1069.10 2 3803 3746 1020 

𝛽6 5000.00 2 3803 3746 1.020 

𝛽7 1528.79 2 3866 3746 1.030 

𝛽8 5000.00 2 3741 3746 0.999 

𝜀 5000.00 2 3930 3746 1.05 
 

Nota: La estadística del tamaño efectivo indica que en todos los parámetros el tamaño necesario para obtener 

muestras independientes es como máximo de 5000 menor al valor de las cadenas generadas que fue de 50000, 

por su parte, la prueba Raftery permite obtener el número de iteraciones necesarias para un nivel de precisión 

dadas las muestras posteriores, se concluye nuevamente que las cadenas convergen a la distribución objetivo. 

Fuente: Cálculos de los autores. 
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