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1. Introduccion

La inflacién instantdnea constituye un indicador que proporciona sefiales tempranas sobre
cambios recientes en la dindmica de precios, facilitando la anticipacion de posibles giros en la
trayectoria de la inflacion general. A diferencia de las mediciones de inflacién tradicionales, este
indicador aplica una estructura de ponderaciones que asigna mayor relevancia a las observacio-
nes mds recientes, lo que permite capturar con mayor precisién las variaciones de corto plazo en
el comportamiento de los precios.

Gracias a esta caracteristica, la inflacién instantdnea se convierte en una herramienta util pa-
ra los bancos centrales, las instituciones econémicas y los analistas, al facilitar un seguimiento
mas oportuno de la dindmica inflacionaria y fortalecer la capacidad de diagnéstico y reaccion.

2. Metodologia

Siguiendo la notacién de Eeckhout (2023), sea p; el nivel del indice de precios al consumidor
(IPC) en el mes ¢, entonces la inflacién mensual se define como:
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A partir de esta medida mensual, es posible anualizarla mediante la siguiente transforma-

cion.

= () -1

Por otro lado, la medida convencional de inflacién interanual se obtiene como la variacion
porcentual del nivel de precios actual respecto al nivel observado en el mismo mes del afio

previo.

nty: Pt -1
Pr—12

Esta tltima expresion puede descomponerse de manera recursiva como:

W= PPl P
Pt-1 Pt—2 pPi-12

equivalentemente

m o= (1+a") 1+ (1+7aly) - (1+mry) —1
y, de manera mds compacta

11
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=0

En otras palabras, la inflacién interanual corresponde al promedio geométrico de las 12 tasas
de inflacién mensual previas, donde cada una de estas variaciones mensuales aporta en la misma
proporcién al célculo de la inflacién anual.

La nocién de inflacién instantdnea, en cambio, introduce una mejora metodolégica al permitir
ponderaciones diferenciadas para cada mes, asignando un mayor peso a las inflaciones maés
recientes. Esta caracteristica refleja el proceso de formacién de expectativas, dado que los agentes
econémicos otorgan mayor relevancia a la informacién sobre la dindmica inflacionaria reciente
que a la informacién mas rezagada.

La inflacién instantdnea, acorde a Eeckhout (2023) y Caicedo-Garcia y Bonilla-Pérez (2025),
se define de la siguiente manera.

11
=TT+ )™ —1
=0

Donde x(7,a) es una funcién Kernel polinédmica que permite asignarle pesos diferenciados
a cada inflacién mensual y a es un parametro de ancho de banda el cual regula el grado de

suavizamiento de la inflacion instantanea.
2.1. Funcién Kernel polinémica

Es una funcién determina la asignacion de pesos a las inflaciones mensuales:

B (M—1)"
MMM - 1)
2

k(T,a)
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Esta funcién esté definida Va > 0y M = 12.

Bajo esta especificacion se cumple lo siguiente:

= Sia =0, entonces «(7,0) = 1 por tanto 71¥ = 71}

Es decir, si se elige un ancho de banda muy pequefio, todas las inflaciones mensuales
tendran el mismo peso de modo que la inflacién instantdnea convergera a la medida con-

vencional de inflacién interanual.

» Sia — oo, entonces k(7,00) = M = 12 para T = 0, por tanto 7t} = 77"

Es decir, si se elige un ancho de banda muy grande, la ponderacién recae de manera predo-
minante en la inflacién mensual mds reciente.
En consecuencia, la medida de inflacién instantdnea convergera a la inflacién mensual anualiza-
da.

Griéfico 1: Pesos que asigna el Kernel a las inflaciones mensuales
(En porcentaje)
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Fuente: Direccion de Estudios Econémicos del FLAR

El Griéfico 1 ilustra la distribucién de los pesos generados por el parametro del Kernel sobre las
12 variaciones de precios més recientes para anchos de banda. Se observa que la funcién Kernel
es no creciente en T, lo que implica que, a mayor cercania temporal, mayor relevancia se asigna
a la observacion.

Para el caso a = 0, cada una de las inflaciones mensuales pasadas contribuye de manera
uniforme con 8,3 % a la inflacién anual, es decir 11—2 Sin embargo, al incrementar el pardmetro
a a = 1, la ponderacion se desplaza hacia la inflacién mensual mds actual: la inflacién mensual
presente contribuye con un 15 % del total, la del mes anterior un 14 %, la de dos meses atrds un
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13 %, mientras que la inflacién mensual de hace un afio apenas contribuye con un 1,3 %. Esta
dindmica se intensifica para valores mads altos: con a = 2, el peso de la inflacién mads reciente
asciende a 22%, y con a = 4, a 34%. En el limite, cuando a — oo, la inflacién anual refleja

exclusivamente la inflacién del Gltimo mes, que absorbe el 100 % de la ponderacién.

2.2. Eleccién del ancho de banda éptimo

Determinar el valor del pardmetro a resulta crucial para definir la dindmica inflacionaria de
corto plazo. En este contexto, el ancho de banda debe establecer un equilibrio apropiado entre
reflejar la evolucién més reciente de la inflacién y, al mismo tiempo, mitigar una volatilidad
excesiva en la serie resultante. Para la eleccién del ancho de banda 6ptimo seguimos la propuesta
de Martinez-Rivera et al. (2025).

1. Se propone un rango de btisqueda de valores candidatos desde amm = 0 hasta amsx = 20

2. Para cada valor amm < 4; < amx se calcula la funcion Kernel k(T, aj) asociada, junto con el
porcentaje acumulado de ponderaciones.

(T, a;)

Exp(T, aj) = =M

Ty
Acum(ty,a;) = Y Exp(t,a;)
=0
Si tomamos los 12 meses entonces 7, = 11

3. Se seleccionan tinicamente aquellos pardmetros que alcanzan un umbral minimo del 90 %
en las ponderaciones hasta 7, = 5, lo cual garantiza que el peso agregado de las inflaciones
de los seis meses mds antiguos no supere el 10 % de relevancia en el cdlculo de la inflacién

anual.

Acum(t, = 5,a;) > 90 %

4. Bajo este criterio, el objetivo es identificar un valor de a lo suficientemente alto como para
capturar al menos el 90 % de la dindmica de precios de los tltimos seis meses, al tiempo
que se mitiga el sesgo asociado a la incorporacién de informacién demasiado rezagada.

5. Para cada pardmetro admisible se calcula la inflacion instantanea 7t} (a;) y su volatilidad
asociada 0 (a;)

6. Finalmente, el ancho de banda 6ptimo se define como aquel valor a* que maximiza el
cociente entre el cumplimiento del criterio de acumulacién minima y la volatilidad de la

inflacion instantanea.

*

a" = arg max {

Acum(t, =5,a;) > 90 %}

o*(a;)
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Dado que Acum(t, = 5,a;) y 0 (a;) son continuas en el intervalo compacto A = [amin, Améx]
con ¢*(a;) > 0y dado que el conjunto factible F = {a; € A : Acum(t, = 5,a;) > 09} esno
vacio, el problema admite al menos un maximo global por el teorema de Weierstrass

3. Los datos

Se utilizan datos mensuales desestacionalizados del IPC de 10 paises de América Latina:
Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador, México, Paraguay, Pera y Uruguay. El
periodo muestral va desde enero 2010 hasta agosto 2025.

4. Resultados

En el Cuadro 1 se observan resultados de ancho de banda 6ptimo, para cada una de las eco-
nomias analizadas. En paises como Chile, Colombia y Pert se registran valores relativamente
altos de este pardmetro. Ello puede interpretarse como reflejo de la mayor capacidad de sus
bancos centrales para mantener anclada la inflacién de largo plazo, gracias a marcos de politica
monetaria consolidados. En este contexto, la sefial mds informativa para anticipar posibles giros
en la trayectoria inflacionaria proviene de las variaciones de precios mds recientes, razén por la
cual la funcién Kernel asigna una mayor ponderacién a las inflaciones mensuales mds cercanas.
En contraste, paises como Bolivia, Costa Rica y Paraguay alcanzan el 6ptimo con valores re-
lativamente bajos de ancho de banda. Esta caracteristica sugiere que, en dichos paises, el proceso
inflacionario presenta una mayor inercia, de modo que la informacién proveniente de meses mas
rezagados continta siendo relevante para identificar cambios en la tendencia de los precios.

Cuadro 1: Ancho de banda éptimo por pais

Pais Bandwidth (a*)
Colombia 492
Chile 4,06
Peru 3,40
Ecuador 3,34
Brasil 3,12
Uruguay 2,64
México 2,62
Costa Rica 2,56
Bolivia 2,52
Paraguay 2,52

Fuente: Direccién de Estudios Econémicos del FLAR

Durante la pandemia muchas economias latinoamericanas implementaron politicas moneta-
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rias y fiscales expansivas para suavizar el impacto sobre la actividad econémica, lo que impulsé
la demanda interna. Paralelamente, las economias de la regién enfrentaron choques de oferta
significativos, producto de las interrupciones en las cadenas globales de suministro, el aumento
de los costos de transporte y las alzas en los precios internacionales de los alimentos y la energfa.
La combinacién de una mayor demanda y restricciones en la oferta generaron un aumento per-
sistente en la inflacién hasta alcanzar un maximo del 10 % en junio de 2022.

En el Gréfico 2 se observa que, a partir de julio de 2020, la inflacién instantdnea en América
Latina comenz6 a aumentar de forma persistente meses antes de que se acelerara la inflacién ge-
neral, lo que permitié anticipar que las presiones sobre los precios continuarian intensificAndose.
En respuesta a este escenario, los bancos centrales de la regién iniciaron un proceso de endure-
cimiento de la politica monetaria de forma temprana en comparacién con las economias avanza-
das (Guerra et al., 2024, BIS Working Papers No. 1209), incrementando las tasas de interés para
contener la inflacién y preservar las expectativas inflacionarias.

A partir del segundo trimestre de 2022, la inflacién instantdnea empez6 a disminuir de ma-
nera sostenida antes que la inflacién general, sefialando un punto de inflexién en la trayectoria
de los precios mensuales. Este comportamiento resalta la relevancia de la inflacién instantanea

como indicador adelantado de la dindmica inflacionaria, tanto en fases de aceleracién como de
moderacién de los precios.

Gréfico 2: Inflacién general e inflacién instantdnea para América Latina
(En porcentaje)
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Nota: Para la region de LATAM se considera a Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador, México, Paraguay,
Perti y Uruguay. Agrupados por PIB en USD por paridad de poder adquisitivo
Fuente: Direccién de Estudios Econémicos del FLAR
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