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choques de precios de materias primas sobre la inflacion general una
vez que se hatomado en cuenta lareaccion dela autoridad monetaria.
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Asi, nuestra interpretacion es que la autoridad monetaria ha enfren-
tado correctamente los choques de precios de las materias primas. Las
expectativas de inflacion son el principal factor determinante de la
inflacion durante el régimen de metas de inflacion. Los movimientos
delos precios de materias primas estan en gran medida incluidos en el
conjunto deinformacion utilizado para la formacion de expectativas.
Palabras clave: precios de materias prima, régimen de metas de in-
Jflacion, politica monetaria optima, expectativas de inflacion.

Clasificacion JEL: E43, E58.
Abstract

We estimate food, oil and energy price effects oninflationin
asmall-open-economy model for Colombia. Such an economy
exportsand imports commodities and hasaninflation-target-
er central bank who follows an optimal interest rate rule. We
found evidence of small effects of commodity prices shocks
on headline inflation once the reaction of monetaryauthority
has been taken into account. Thus, our interpretation is that
monetary authority has faced rightly the shocks to commod-
ity prices. Inflation expectations are the main determinant of
inflation during the inflation targeting regime. Commodity
prices movements are to a great extent included in the infor-
mation set to form expectations.

Keywords: commodity prices, inflation-targeting regime,
optimal monetary policy, inflation expectations.

JEL classification: E43, E58.

1.INTRODUCCION

lcomportamiento delos preciosdelasmaterias primases
untemade preocupacién permanente entre productores,
inversionistas, autoridades responsables de la politica
econdmicay economistas. LLa razén de esta inquietud es que
los cambios de precios de las materias primas potencialmente
pueden fomentar nuevas condiciones econémicasy dar sefna-
les del rumbo futuro de algunas variables macroeconémicas
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nacionales de relevancia. Es lo que sucede con lainflacién en
los paises donde los choques de precios de materias primas
representan unafuente importante de presiones de demanda
o de oferta. En consecuencia, no es trivial la duda sobre si las
autoridades monetarias deberian reaccionaronoalosefectos
delasfluctuaciones de precios de las materias primas sobre la
inflacién nacional.

Las perturbaciones del producto son de diferente natura-
lezay, por ende, requieren respuestas de politica diferentes.
La teoria basica sobre la economia monetaria sugiere que la
autoridad monetariadeberiacontrarrestarloschoquesde de-
manda pero adaptarse a los choques de oferta (Clarida, Gali
y Gertler, 1999). Asi, la identificacién de la naturaleza de los
choques es apenas una de las tareas a las cuales se enfrentan
las autoridades monetarias (ver Uribe, 2010). En este sentido,
esnecesario calibrarlamagnitud de los efectos: sise presenta
un efecto duradero significativo, entonces habrd que aplicar
unarespuestaadecuada. Por ejemplo, las fluctuaciones enlos
precios delas exportaciones de materias primas que provocan
reacciones del ingreso nacional agregado podrian represen-
tar unafuente importante de inflacién debido alas presiones
de demanda en paises donde estos productos son el eje de la
actividad econémica (FMI, 2008). Sin embargo, si el pais esun
importador neto de materias primas, la reaccién de politica
podriaser diferente dependiendo del traspaso de los precios
de lasimportacionesalainflacion.'

Independientemente de la importancia evidente de los
choques de precios de las materias primas sobre la inflacién,
no hay suficiente investigacion de este fenémeno que apele
a un modelo econémico del cual pueda derivarse el proceso

! Algunos modelos estindar de economias pequenas y abiertas aso-

cian el efecto inflacionario de los precios de las importaciones a
la ponderacién dada a las importaciones en el IPC (ver, por ejem-
plo, Gali et al., 2005), mientras que otros, tales como McCallum y
Nelson (2001), sefialan que la transmisién de la inflacién queda
limitadaal grado en el cual los choques de precios relativos afecten
la oferta agregada.
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inflacionario como lo haremos continuacién. Gran parte de
lainvestigacion se realiza en el marco de los modelos de equi-
librio general (Medinay Soto, 2007) o de modelos empiricos
(Pederseny Ricaurte, 2014). En un trabajo reciente, Jalily Ta-
mayo (2011) estimaron los efectos de primerysegundo orden
de los precios internacionales de los alimentos sobre la infla-
ciéon de Brasil, Chile, Colombia, Méxicoy Peru. Los autores
hallaron que, para el caso de Colombia, los efectos de los cho-
quesde precios de materias primas desaparecen cuatro meses
después de un choque, estimando una elasticidad de 0.27 de
los precios nacionales a los precios internacionales. Cuando
la inflacién se descompone en inflacién subyacente (sin ali-
mentos) y cambios de los precios de los alimentos, las elastici-
dades son, en promedio, 0.194y 0.477, respectivamente. Con
respecto a los efectos de segundo orden, brindaron pruebas
de que los efectos tienen lugar dentro de un periodo cercano
alos cuatromeses, sibien lamagnitud numérica es inferioral
10% de los efectos de primeraronda.

Sobre los efectos de los choques de precios de las materias
primas sobre las expectativas de inflacion en Colombia, re-
cientemente Arango, Chavarro y Gonzdlez (2013) hallaron
evidencia de efectos de primer y segundo orden entre 1990y
2010. Sus resultados empiricos sugieren un traspaso positivo
y significativo de los precios internacionales de alimentosy
petroleo alos precios nacionales de algunos elementos selec-
cionados delas canastas del IPCy el IPP. Sin embargo, las mag-
nitudes de los efectos son pequenas: se hallé una elasticidad
de los precios nacionales con respecto a los internacionales
deentre0.1y0.3 en promedio.? Los efectos estimados sobre la
inflacién subyacente y sobre las expectativas de inflacién son
mas grandes, en especial en el caso de los choques de precios
de alimentos. En particular, un alza del 1% en el precio inter-
nacional delosalimentos produce unaumento del 0.56% sobre
lainflacién subyacenteyexplicaaproximadamente un 32% de

2 Para productos como cacao, café, azicar, aceite de palma, aceite
de girasol y aceite de soya, la elasticidad es superior al 0.5.
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los cambios delas expectativasinflacionarias en un horizonte
de unmes, con unaimportante bajaen el segundo porcentaje
cuando se extiende el horizonte de tiempo. Segtin estos auto-
res, lareducciéon del coeficiente de traspaso de precios de los
alimentos a la inflacién subyacente desde la adopcion del ré-
gimen de metas de inflacién muestra que el control de la in-
flacién harendido frutos significativos.

Sin embargo, los enfoques de Jalily Tamayo (2011) y Aran-
go, Chavarroy Gonzalez (2013) son en esenciaempiricos. Nin-
guno de ellos presenta un escenario teérico en el cual quede
explicitala conducta de laautoridad monetaria dentro de un
marco apropiado para enfrentarlos choques. Esto es relevan-
te porque el banco central de Colombia sigue una estrategia
de metasdeinflaciényestd comprometido con el controlde la
inflacién paraofrecer condiciones paraun crecimiento econé-
mico sostenible. Desde nuestra perspectiva, el traspaso final
delos choquesde precios de las materias primas alainflacion
nacional deberiaanalizarse teniendo en cuentalafuncién de
reaccion implicita enlaregla de politica monetaria.

En consecuencia, este articulo tiene por objetivo determi-
nar cuanto de los choques de los precios internacionales de
materias primasse trasladan alainflacién en un marco de po-
liticamonetaria 6ptima. Este aspecto esimportante por dosra-
zones: por una parte, Colombia es un exportador de materias
primasy por lo tanto los cambios en los mercados mundiales
de materias primas podrian tener un efecto directo sobre la
economia a través de canales que abarcan el crecimiento del
producto interno bruto, los movimientos del tipo de cambio,
(des)equilibrios financieros, comportamiento de lainflaciéon
y una mayor exposicion a la dinamica de demanda agregada
en las economias emergentesy desarrolladas. Por otra parte,
vale la pena evaluar cémo un marco de politicas monetarias
6ptimasllevaaunamayor estabilidad de precios dadoslos mo-
vimientos de los precios de las materias primas.

El marco tedrico que usamos se basa en Walsh (2002) y De
Gregorio (2007) y consiste en un modelo de libro de texto usa-
do para explicar la estrategia de inflacién que se trata mds
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adelante.’ En este caso, este trabajo podriaser considerado un
intento empirico por verificarlabondad de este modelo simple
paraexplicarlosfactoresdeterminantesdelainflacién enuna
economia pequenay abierta. El aparato tedrico se enriquece
con cuatro choques: impulsado por costos, de demanday dos
estructurales. Elchoque de demandaintentaregistrarlaidea
de quelos movimientos de precios de las materias primas (pe-
tréleo, carbon, etc.) tienen efectos principalmente por medio
delademandaagregada mds que por medio de laofertaenla
economia.! Como veremos a continuacion, el éxito del mode-
lono esdeltodoauspicioso. Ademas, conforme los resultados
los choques de precios de materias primasy otros choques de
demanday ofertason de menorimportanciamientras que las
expectativas son el principal factor determinante de la infla-
ciéon durante el régimen de metas de inflacion. Asi las cosas,
sostenemos que la autoridad monetaria ha enfrentado apro-
piadamente los choques de precios de materias primas duran-
te este régimen.

El presente trabajo se divide en seis secciones de las cuales
estaintroduccion esla primera. La segunda muestra algunos
hechos del comportamiento reciente de los precios de las ma-
terias primasy de la inflacién. La tercera seccién presentay

* El mismo marco fue empleado por Vargas y Cardozo (2013).

* Esta conjetura se basa en dos hechos. Primero, Colombia es un
pais exportador neto de petréleo (las exportaciones de petréleo
representaron el 34.3% de las exportaciones totales promedio de
2005a2010). Ademads, el gobierno es el principal accionista de la
mayor empresa petrolera de Colombia (los ingresos del petréleo
recibidos por el gobierno representaron aproximadamente el 12%
del total de los ingresos publicos entre 2007 y 2013). Segundo, los
sintomas de la enfermedad holandesa padecidos por la economia
colombiana, asociados al buen comportamiento de los términos
de intercambio. En realidad, el sector industrial mantuvo una tasa
anual de crecimiento del 3.1% entre 2000 y 2013, interrumpida
por la crisis de 2008 y 2009, cuando el crecimiento fue del 0.6% y
de —4.1%, respectivamente. En el periodo posterior a la crisis, la
tasa anual de crecimiento del sector fue del 1.8 %, muy por debajo
de la economia general (4.4%).
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explica el modeloy ofrece algunas conjeturas. La cuarta sec-
cion esta dedicadaaexplicar lamanera enla cual se obtienen
los choques estructurales, los choques de precios de materias
primasylas expectativasinflacionarias. La quintaseccion pre-
sentay discute los resultados. Finalmente, en la sexta seccion
se presentan las conclusiones.

2. HECHOS SOBRE EL COMPORTAMIENTO RECIENTE
DE LOS PRECIOS DE MATERIAS PRIMAS

La gréfica 1 muestra los indices de precios de los alimentosy
delpetréleo crudo.’ Después de un periodo de relativa estabi-
lidad, durante el decenio pasado el indice de precios mundia-
les delosalimentos crecié masde un 110% entre enero de 2000
ydiciembre de 2013 y mas de un 339% en el caso del petréleo
crudo durante elmismo periodo. Entérminosreales, entre ene-
ro de 2000y diciembre de 2013, las variaciones porcentuales
delos precios delosalimentosydel petréleo crudo fueron del
52% y del 218%, respectivamente, mientras que desde enero
de 1990 adiciembre de 1999 las variaciones porcentuales fue-
ron de —41% y-9%, respectivamente. Todos estos movimien-
tos de precios, presentados en investigaciones anteriores (ver
Frankel, 2006; Bernanke, 2006), son consecuencias de los cho-
quesde ofertayde demanda. Por otra parte, unademanda cre-
ciente de materias primas por parte de las grandes economias
emergentes como Chinaylalndiahaelevadolos precios delas
materias primas. La transicién hacia otros tipos de energia,
en particular unademanda creciente de biocombustibles, ha
aumentado el precio de la tierray, ala vez, ha incrementado
el costode produccion de los alimentos. Los avances financie-
ros en losmercados de materias primas, losfenémenos clima-
ticosylos choques de oferta en el mercado del petréleo crudo
son otras de las razones que explican la subida de los precios
mundiales de las materias primas.

® Nuestros precios de referencia son los indices de precios interna-
cionales de los alimentos y del petréleo crudo del FMI.
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Grafica 1

INDICES DE PRECIOS DE LOS ALIMENTOS Y DEL PETROLEO CRUDO
(base: 2005=100)
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Fuentes: FMI, Departamento Administrativo Nacional de Estadisiticas(DANE) y
célculos del autor.

Potencialmente, losauges de precios delas materias primas
producen efectos de primeray segunda ronda sobre la infla-
cion. Los primeros consisten enlos efectos directos o primarios
mientras que los segundos estdn asociados con unasubida de
lainflaciéon subyacente. Este caso se presenta cuando losincre-
mentos en los precios de alimentosy combustibles hacen subir
las expectativas de inflacién y la inflacién subyacente produ-
ciendo mayores incrementos de precios y mayor demanda de
salariosmasaltos. Esto es especialmente importante paraaque-
llas economias donde las materias primas son una proporcién
importante del gasto finalyla politicamonetariatiene unacre-
dibilidad limitada. Enlamedida enla cuallos choquesde pre-
cios de materias primassean grandesy persistentes, aumentan
losriesgosdeinflaciényaparecen los efectos de segundaronda
querequieren unarespuestade politicaexactayoportuna. En
otras palabras, silos choques de precios delas materias primas
son transitorios, se espera que disminuyan en el corto plazo
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sin efectos persistentes enlas expectativas deinflaciénnienla
inflacién subyacente. En contraste, ante choques persistentes
y de gran magnitud, como fue el caso en episodios recientes,
las autoridades monetarias enfrentan un reto ya que estos se
transmiten a las expectativas inflacionarias y a los precios de
otros productosy servicios de laeconomia (Bernanke, 2006).

La grafica 2 presenta algunas de las variables que usamos
para analizar el efecto de los choques de precios de materias
primas sobre lainflacién en Colombia; masadelante introdu-
ciremoslos procesos de expectativas. El panel superior presen-
talainflacion generaly la variacién anual del petréleo crudo
(ladoizquierdo)ylos preciosinternacionales de los alimentos
(ladoderecho),ambos expresados en pesos colombianos. Cabe
destacar dos cosas. Primero, hay coincidencia entre los movi-
mientos de precios internacionales de las materias primasy
lainflaciéon general durante el mismo periodo.’Segundo, los
acontecimientos mds recientes de inflaciéon en Colombia su-
gerirfanunareaccion eficazdelaautoridad monetaria, yaque
losnuevos incrementos de los precios mundiales del petréleo

5 Por ejemplo, en 2007, la inflacién en Colombia alcanzé el 5.69%,
superando el limite superior de lameta de inflacién en 119 puntos
basicos. Esto, comosenalalaautoridad monetariade Colombia (ver
el InformedeInflacion, diciembre de 2007), se debié principalmente
a una inflacién de alimentos superior a la esperada; los precios
mundiales de las materias primas explicaron gran parte de este
incremento. A fines de 2008, en Colombia la inflacién subié al
7.67%, alejandose esta vez del limite superior de la meta por 317
puntos basicos. Una vez mds, la autoridad monetaria de Colombia
argument6 que los altos precios internacionales del petréleoy de
otras materias primas, no solo ejercieron presiones inflacionarias
sobre los precios nacionales de alimentosy combustibles, sino que
también tuvieron un efecto considerable sobre las expectativas
inflacionarias. Algunos bancos centrales subestimaron el alcance
del aumento de los precios internacionales de las materias primas
ysu efecto sobre las expectativas de mayores aumentos de preciosy
delainflacién total, situacién que aparentemente ocurrié también
en Colombia. Como veremos mas adelante, no hay evidencia para
rechazar tal afirmacién siincluimos en el panorama el componente
permanente de precios de materias primas.
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Grafica 2

VARIACION ANUAL DE PRECIOS DE MATERIAS PRIMAS,
INFLACION GENERAL Y TASA DE POLITICA

(porcentajes)
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Fuentes: FMI; Departamento Administrativo Nacional de Estadisticas (DANE); y
célculos del autor.
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Grafica 2 (cont.)

VARIACION ANUAL DE PRECIOS DE MATERIAS PRIMAS,
INFLACION GENERAL Y TASA DE POLITICA

(porcentajes)
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Fuentes: FMI; Departamento Administrativo Nacional de Estadisticas (DANE) y

calculos de autor.
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crudoydealimentos no tuvieron efecto enlainflacién, la cual
se hamantenido dentro del rango meta (ver el panel inferior,
lado izquierdo). El panel inferior (lado derecho) de la grafica
2 muestra el comportamiento de la tasa de politica (medida
porlatasade interés interbancaria), del nivel de inflacién ge-
neral y de la inflacién subyacente medida como inflacién sin
los precios de los alimentos ni los regulados.

3.ELMODELO

Como se senalé antes, este trabajo tiene como propésito ana-
lizar los efectos de los choques de precios de materias primas
enlainflacion nacional en Colombia, con base en un modelo
en el cuallaautoridad monetariareaccionaalas desviaciones
del producto de sunivel de equilibrio de precios flexible, alas
desviaciones delatasadeinflacién de sumetayalasdesviacio-
nes del tipo de cambio real de su valor de equilibrio de largo
plazo. Paraellose planteaun proceso de generaciéon de datos
paralainflacién, r,, en el entorno de una economia pequena
y abierta con una estrategia de metas de inflacién y estima-
mos el efecto sobre estade los choques de precios de materias
primas (choques de demandaagregada),” expectativas, infla-
cionarias, choques de costos,”y dos choques estructurales.
Elmarco de analisis se sustenta en dos relaciones: una cur-
vade Phillips aumentada por expectativasy una descripcién
del comportamiento de la politica monetaria, que reflejalas
preferencias de los responsables de la politica econémica en
ajustarlabrechadel productoylasdesviaciones delainflaciéon
ydeltipo de cambio (ver Walsh, 2002). Esto ultimo implica un
banco central que fijasuinstrumento de politica para estabili-
zarlainflacion, labrechadel productoyeltipo de cambio. La
reglade politicamonetaria (RPM) emerge cuando laautoridad

Nos referimos a los choques a los precios internacionales de pe-
tréleo y energia.

Como explicamos mds adelante, una fraccién de estos correspon-
den a choques de precios internacionales de alimentos.
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monetaria equilibralos costosylos beneficios marginales de
sus acciones de politica. En otras palabras, la RPM ilustra la
relacion entre la brecha del producto, los desajustes del tipo
de cambio y las desviaciones de la inflacién compatible con
una autoridad monetaria cuya funcién es minimizar los cos-
tos en productoylavariabilidad de lainflacién.’

LaRPMilustralareacciéon delaautoridad monetaria. Una
vez que esta autoridad observa la inflacién actual, decide el
tamano 6ptimo de la brecha del producto yla desviacion del
tipode cambio. En estas condiciones, el equilibrioalargo pla-
zo ocurre cuando la brecha del producto equivale a cero, la
inflacién actual es igual a la meta del banco central y el tipo
de cambio esta en sunivel delargo plazo. Como senialan Gert-
ler, GaliyClarida (1999), el problema de la formulaciéon de la
politica consiste en determinar cémo deberiaajustarse latasa
deinterés al estado actual de la economia.

Seguimos a De Gregorio (2007) y Walsh (2002) al plantear
un modelo que consiste en tres ecuaciones badsicas: una cur-
va de Phillips aumentada por expectativas, la cual represen-
talaofertaagregadadelaeconomia, unademandaagregada
del tipo IS y una RPM derivada mas adelante a partir de una
funcién objetivo de la autoridad monetaria que sigue unare-
gla 6ptima.

La curvade Phillipsyla curva IS estan dadas por:

ﬂ:ﬂe+9 vy +6 = +a)galimmtos+8’
1 (y=3)+8(¢-7)

Sin embargo, los factores distintos a la politica monetaria sistemadtica
influyen en la demanda agregada y el producto de manera tal que la
autoridad monetaria no puede anticiparlos perfectamente. Ademas,
los responsables de la politica econémica podrian tener metas mas
alld de la estabilizacion de la inflaciéon y de la brecha del producto que
cambiarialarelacién entrelabrechadel productoylainflaciéon descrita
porlareglade politicamonetaria. Posteriormente puede agregarse una
variable aleatoria de perturbacién que denota el efecto neto sobre el
producto de estos factores adicionales.
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petrdleo crudo

E y—yzA—q)(i—ne)+aq+p,u + 1,

donde 7 representa la tasa anual de inflacién; z°, las expec-
tativas de inflacion; y, el producto; ¥, el nivel de producto de
equilibrio de precios flexibles; ¢, el tipo de cambio real; g, es
elvaloralargo plazo deltipode cambioreal; A, un factor com-
puesto que da cuenta del gasto auténomo; 7, la tasa de interés
nominal; 7, la meta de inflacién anual; £ y 7" los
componentes de precios de materias primas ortogonalesalos
mecanismos de expectativas; € y i, los choques de costosy
demanda, respectivamente;y 0, 5, ¢, @, a, p son parame-
tros desconocidos.

Deacuerdo conlasecuaciones 1y2, unafraccién delos cho-
ques de costos y de demanda esta estrictamente relacionada
con las presiones que provienen de los choques de precios in-
ternacionales de los alimentos y del petréleo crudo, respecti-
vamente. Asi, tanto &€ como u sonresiduos de unaregresiénde

alimentos

cadaunodeellosen ¢ y pte o M4s adelante se expli-

calamaneraenlacualseidentificanyobtienen ¢, u, ¢
v 1 petrdleo crudo.

De acuerdo con De Gregorio (2007), el problema de opti-
mizacién de la autoridad monetaria puede expresarse como:
minﬂv(y—y)2 +(m-7)° +[3(q—q)2 sujetoa 1y 2. Lafuncién de
pérdida da cuenta de las desviaciones del producto de su ni-
vel de equilibrio de precios flexibles, de la tasa de inflacién
de sumetay de las desviaciones del tipo de cambio real de su
valor de equilibrio a largo plazo. El modelo incluye también
una condicién de paridad sin cobertura de la tasa de interés,
r=7r +g—gq, ylaecuacién de Fisher, i=r=r".

A partir de las condiciones de primer orden del problema
de optimizacion, laRPM estda dada por

R B v L) o) (D))

alimentos
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Estacurvareflejael dilemaque enfrentalaautoridad monetaria
en términos de mantener lainflacién, el productoyeltipo de cam-
bio real tan cercanos como sea posible de su metay de sus niveles
de equilibrio. Luego de reemplazar la RPM en la curva de Phillips
yenlacurvals, hallamoslaregla de tasa de interés 6ptima (RTO),

Z:Z_+(l+ Oa +5\J[ﬂ'e _E]+w(puﬁctrélwmdo +‘Ll)+
v L
+(a0+6)(w£ahmentm+S)’
L

donde i =r'+7 yv=a’A+@ad+B+(00+5)(5 +ab+¢0).

LaRTOilustralareaccion delaautoridad monetaria cuando las
expectativas de inflacién son diferentes de la meta o se producen
choques alos precios de las materias primas, de demanda u otros
choques de costos. Es evidente que mientras mayor sea el valor de
B, menorseralareaccién de laautoridad monetariaalos choques
oalas expectativas.'” Cabe recordar que el parametro v contiene
B.,yqueel primeroaparece en el denominador de cada coeficiente.

Haciendo un poco de dlgebra, el proceso de inflacién puede es-
cribirse como

2 2
ﬂz(a ),+qoal+ﬁjﬂe+ 1_[05 /'L+q0a/l+ﬂj =4

v L

— . 2 .
+(ﬂ9 5az’j(plulleﬁaleomudo +,U)+[a l+(pa/l+ﬂ}(a)8ahmmlm +8),

9] 9]

donde quedan claras las fuentes del proceso de inflacién en este
modelo. En primer lugar, observamos que mientras mayores sean
las expectativas, mayor es la inflacién anual. Al mismo tiempo, la
realizacion positivade (casi) todoslos choquesse traducirdenuna
tasa de inflacién mas alta. Sin embargo, en el caso de los choques

' El pardmetro 8 representa la ponderacién de las desviaciones del tipo
de cambio de su valor largo plazo.
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delos preciosdel petréleo o de demanda estructural, lareaccién
delainflacionseradiferente, dependiendo de qué fuerzaseamads
grande,yasea 36 o daA.Los primeros pardmetros representan,
por una parte, el peso de las desviaciones del tipo de cambio de
suvaloralargo plazoenlafuncién de pérdidayel parametro aso-
ciado con el costomarginal enla curvade Phillips. Por otraparte,
los pardmetros da A representanla contribuciénalainflacién de
las desviaciones del tipo de cambio de su valor de largo plazo en
la curva de Phillips, el coeficiente del tipo de cambio real en la
ecuaciéon delals, ylas ponderaciones de labrechaenlafuncién
pérdida, respectivamente. Asi, si el valor del producto 6 esma-
yor (menor) que el producto dal, cualquier choque positivo a
los precios del petréleo o un choque de demanda incrementard
(reducird) lainflacién. En particular, sila autoridad monetaria
expresaunainquietud sobre las desviaciones del tipo de cambio
real de suvalor de largo plazo, la subida de la tasa de interés no-
minal serdmenor que de otromodo. En el caso extremo en que la
autoridad monetariano exprese ningunainquietud sobre el tipo
de cambio real en la funcién pérdida (8 =0), cualquier choque
alos preciosdel petréleo oalademandallevaraaunareduccion
delainflacién dadalareacciéon condensada en la RTO.
El proceso inflacionario puede también expresarse como:

2 - <
T—7 = (M](ﬂf —ﬁ)+(ﬂ0 5a/lj(pu[1etmlmrmdo +'U)+
o ’ "
+(a2/l+goa/l+ﬂ

- J (a)g alimentos + 8) ,

que eslaecuacién que se estima en este documento. En esencia,
se ilustra que, dentro de este marco econémico, las desviacio-
nes de la inflaciéon de la meta se producen por las desviaciones
delas expectativas de inflacién desde sumeta, y por los choques
de precios de las materias primas, por los choques de demanda
y por los choques de costos. En la proxima seccién, mostramos
c6mo se construyen algunas variables incluidas en el modelo.
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4. DATOS: CHOQUES DE PRECIOS DE MATERIAS
PRIMAS, EXPECTATIVAS INFLACIONARIAS, META
MENSUAL DE INFLACION Y CHOQUES DE OFERTA

Y DE DEMANDA

Laestimaciéndelaecuacion 6 requiere de algunosdatos que
no estan disponibles inmediatamente. Es el caso de los me-
canismos de expectativas de inflacién, de las trayectorias de
los choques precios de las materias primas ortogonales a ex-
pectativas inflacionarias, de las series mensuales de metas
de inflacién" y de los choques estructurales identificados.
Consideraremos cada uno de ellos por separado.

4.1 Mecanismos de expectativas

El primer mecanismo que usamos para medir las expectati-
vasdeinflacién esla break-even inflation (BEI de ahora en ade-
lante) que usainformacién del mercado secundario de deuda
de Colombia. En este caso, al aplicar la ecuacién de Fisher,
las expectativas de inflacién se computan en distintos hori-
zontes como la diferencia entre el rendimiento nominal de
los bonos de renta fijay el rendimiento real sobre los bonos
vinculados a la inflacién, ambos emitidos por el gobierno.
Del mismo modo, las tasas BEI de curvas de rendimiento de
unanoydosanosrepresentan nuestras medidasde las expec-
tativas de inflacién con base en el mercado. El segundo indi-
cador de expectativas de inflacion es la tasa BEI a plazo que
en esencia deriva las expectativas de las curvas de inflacion
BEIunoydosanosadelanteyreflejalainflaciéon esperadaen
un ano para el ano siguiente.

Finalmente, las expectativas deinflaciéon se obtienen tam-
bién suponiendo que los agentes forman sus expectativas so-
bre la inflacién futura, con uno o dos anos de anticipacion

Esto es porque usamos datos mensuales sobre la estimacién. Luego,
necesitamos una estimacion de las metas de inflacién mensual a
fin de calcular la desviacién de la tasa de inflacion mensual de su
meta implicita.
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Grafica 3

PANEL A. EXPECTATIVAS DE INFLACION A UN ANO

(porcentajes)

S ~ o © * »w © I~ © @ oS ~ o o
S o o S o S S o & & =5 = = =
S 2 2 & S S 2 2 & © 2o 2o o 9
ar o gt gogron grogr ot gt gt of
- - - - = - - - - = - - - -
< < < < < < < < < < < < < <
= = = = =2 = =2 =2 =2 =2 =2 =2 =2 =2
Inflacién general Expectativas de inflacion
basadas en BEI
13 7
11
[ =
0 e,
7 \'“_\;_:f./_\-_,_\___,__ q
S, - = %
5 L gn” — M -~
3 - V=,
1 -
1 -
S = & © ¥ w © > 0 @ S ~ &
S o o © o 2 S o & & = = = =
S 2 2 & 2o 2 & © © 2 2 o 9o 9
g gt gt or gt g oqroaror g o o ol of
[ L Q [ L Q [ L Q [ L Q [ L
< = =] < = =] < = =] =) = =] < =)
~ ~ = ~ ~ = ~ ~ = ~ ~ = ~ =)
Inflacién general Expectativas racionales e imperfectas
de inflacién
12 1
e
10 1, .
Y Pl
8 1 = n,
»/\-,‘_:
6 A VA -~
. e P WS 1\ .
4 o\l = A\ s S
VR T e
9 e o
S = & o ¥ w © I ©0 o oS ~ o
S o 2 9 9o 2 2 o & & = = = =
(= [ =] (=) S (= [ =] (=) S (=) [ =] (=)
oo aroogtogrogr gt o gtogrogr gt of
- - - - - - - - - - - - - -
3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3
= = = = = = = = =2 = =2 = =2 =

Inflacién general Expectativas futuras de inflacién

basadas en BEI
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Grafica 3
PANEL B. EXPECTATIVAS DE INFLACION A DOS ANOS
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(s=12, 24 meses), de acuerdo con un proceso especifico. Para
este fin, usamos un mecanismo de expectativas racionales
imperfectas, dado por un proceso de media mévil tal como:

g ) 2 l
n't’f&t =k + 1+ K)nf""”“ ,

donde tantolainflacién general comolas expectativas de in-
flacién corresponden alas tasas anuales. Este mecanismo se
basa enlahipétesis de que los agentes asignan un peso k '*a
lainflacién observadahace s periodosyun peso (1-x) alain-
flacién actual para predecir como se espera que se comporte
lainflacién en el futuro. Este mecanismo respaldala propie-
dad de inercia del proceso de expectativas inflacionarias.
Lagrafica 3 presentalarelacion entre lainflacién general y
las expectativas de inflacion. Las graficas se elaboraron te-
niendo en cuenta el hecho de que los agentes forman sus ex-
pectativas de inflaciéon con anticipacién, de manera tal que
losresultados de lainflacion actual se relacionan con sus co-
rrespondientes expectativas de inflacién formadas 12y 24
meses antes.

Cuando las expectativas son racionales e imperfectas, el
proceso inflacionario puede expresarse como:

B K(a21+<pal+ﬁ) B
T—7 = (m_,—m)+
U—(l—K)(aQA+<pa/l+[3) "
ﬂ 0 —oal petrdleo crudo
E +U—(1—K)(a21+(pal+ﬂ)(pﬂ +,u)+
(0’A+pai+p) e

+ +é&).

U—(l—K)(a21+goal+B)

12 El valor de x utilizado es 0. 44.
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4.2 Choques a los precios de las materias primas

Paraevaluareltraspaso delos choques de precios de materias
primasalainflaciéon esimportante definir qué es un choque
de precios. A estos efectos, usamos el filtro de Hodrick-Pres-
cott para descomponer la variacién anual de precios de las
materias primas en componentes permanentesy transitorios,
siendo los dltimos no anticipados.

Delmismomodo, hemos elegido tresindices de preciosde
materias primas del Indice de Precios de las Materias Primas
del FMI: petréleo crudo, energiay alimentos. Desde la pers-
pectivadelademanda, consideramoslos choques alos precios
del petréleoydelaenergia, los cuales denotamos por u”
(el cualincluye un promedio simple de tres precios al contado:
Dated Brent, West Texas Intermediate y Dubai Fateh) y u™"*"
(el cualincluyelos indices del petréleo, gasnaturalycarbén),
respectivamente, mientras que los choques a los precios de
losalimentos se denotan por ", Todos estos choques de-
berian satisfacer la restricciéon clave de ser ortogonales a los
mecanismos de expectativas de inflaciéon definidos anterior-
mente, un supuesto verificado. También pusimos a prueba el
supuesto de que las expectativas de inflacién deberian corre-
lacionarse con el componente permanente (alargo plazo) de
los precios del petréleo crudo, laenergiaylosalimentos, pero
no con el componente transitorio (ciclico).

Afin de verificar el iltimo supuesto, calculamos los coefi-
cientes de correlacién de Pearson entre cada uno de los me-
canismos de expectativasy los componentes permanentesy
transitorios de las fluctuaciones de precios de materias pri-
mas. Elcuadro 1 muestralos coeficientes estimados de correla-
cién entre cadamecanismo de expectativasyloscomponentes
transitoriosy permanentes de lavariacién anual de preciosde
las materias primas, denominados en délares. Paratodos los
mecanismos, las expectativas de inflacién se correlacionan
con el componente alargo plazo de la variaciéon anual de los
precios de las materias primas.
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Elmecanismo de expectativasracionales eimperfectastiene
el coeficiente de correlaciéon mds bajo mientras que las expec-
tativas generadas mediante el mecanismo de tasa BEI exhibe la
correlaciéon mas alta. Los componentes ciclicos de la variaciéon
anual delos precios de las materias primas no estdn correlacio-
nados con las expectativas de inflacion, conlatunica excepcion
delmecanismo detasaBEIaplazo.Sin embargo, consideraremos
que, en general, los componentes transitorios de los precios in-
ternacionales de las materias primas no estan correlacionados
con las expectativas inflacionarias en Colombia."

4.3 Metamensual de la tasa anual de inflacién

Nuestras estimaciones del proceso deinflacién requieren tener
unvalor mensual delametadeinflacién anual, variable que no
estadisponible. Para obtenerlo, establecemos primero el crite-
rio para determinar si la meta se alcanz6 o no en una muestra
de 22 anos, de 1991 a2013. Asi, calculamoslarelacion de latasa
de inflacién observada respecto a su valor metay evaluamos si
estarelacion excede o estd por debajo de un nivel maximo; de-
notamos este valor por g."* Esencialmente, estamos estimando
una meta mensual basada en la trayectoria de los afios en los
cualessehalogradolameta (ver Arango, Garciay Posada, 2013).

Una vez que establecimos la cantidad de anos en los cuales
selogrélameta, calculamosla contribucién promedio de cada
mes del ano a la tasa de inflacion anual. Esto es, en un ano en
el cual se logré la meta, en promedio cudnto de la tasa de in-
flaciéon anual se alcanz6 en enero, cuanto en febrero, y asi
sucesivamente, hasta el iltimo mes del ano. Obtenemos una

1 También ejecutamos regresiones de expectativas de inflacién en
componentes temporales y permanentes de los indices de precios
delas materias prima. Los resultados son similares alos presentados
en el cuadro 1; esto es, en general, los componentes permanentes
de los precios de las materias primas explican las expectativas de
inflacién mientras que los componentes temporarios no. No se
muestran los resultados, pero estan disponibles para solicitarse.
Fijamos g iguala 0.05y hallamos un total de siete afios en los cuales
se cumple este criterio.

14
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Cuadro 1

CORRELACION DE LAS EXPECTATIVAS DE INFLACION
CON COMPONENTES PERMANENTES Y TRANSITORIOS
DE LA VARIACION ANUAL DE LOS PRECIOS DE LAS MATERIAS
PRIMAS DENOMINADOS EN DOLARES

Dos aiios
Un aiio de anticipacion de anticipacion

Expectativas
Expectativas  derivadas de  Expectativas Expectativas Expectativas
derivadas de  la tasa BEI a  racionales-  derivadas de  racionales-
Precio la tasa BEI plazo imperfectas  la tasa BEI ~ imperfectas

Petroleo crudo

Permanente 0.36* 0.28° 0.207 0.47 0.29°
Valor p 0.00 0.00 0.01 0.00 0.00
Transitorio 0.04 0.13 0.03 0.09 0.10
Valor p 0.57 0.10 0.67 0.30 0.19
Energia

Permanente 0.422 0.33¢ 0.272 0.53¢ 0.34*
Valor p 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Transitorio 0.06 0.15 0.04 0.13 0.11
Valor p 0.41 0.05 0.59 0.14 0.14
Alimentos

Permanente -0.38* -0.422 -0.47 0.44* -0.54*
Valor p 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Transitorio 0.12 0.17° 0.00 0.12 0.09
Valor p 0.12 0.03 0.96 0.17 0.26

Nota: los nimeros corresponden al coeficiente de correlacién de Pearson; en el renglén de
abajo se muestra el valor pasociado. * Representa la significancia a un 1% y " a un 5 por ciento.
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contribucién mensual promedio paralograrlametaapartirde
la muestra de anos que coinciden con este criterio. Posterior-
mente usamos estas contribucionesyla meta correspondiente
para cada ano de la muestra para calcular, en base mensual, la
metadeinflacion. Lagrafica4ilustranuestrametaajustadaen
forma mensual junto con las tasas de inflaciéon observadas de
2000m01a2013m12.

4.4 Choques estructurales

Ademadsdelos choques de precios de materias primas, el mo-
delo incluye también dos choques que estan conectados con
la curva de Phillipsyla curvaIs. El primero es un choque de
costos (oferta) y el segundo un choque de demanda. El enfo-
que que seguimos paraobtener el conjunto de choques estruc-
turales de ofertay de demandase basaenlaestimacién de un
modelo VAR estructural para el nivel de preciosy el producto,

Grafica 4

META MENSUAL DE LA TASA DE INFLACION ANUAL

(porcentajes)
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mensual

Fuente: DANE, y cdlculos del autor basados en Arango et al. (2013a).
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el cualsederivade unmodelobasicode demandaagregadayde
oferta agregada, DA-OA. El conjunto de choques estructurales
se obtiene usando el enfoque de Cover, Endersy Hueng (2006;
en adelante CEH), en el cual se imponen restricciones a largo
plazo paraidentificarlos choques. En particular, CEH sugieren
que el choque de demanda agregada no tiene efectos a largo
plazo sobre el producto real. Este enfoque, ademds de la con-
diciones de neutralidad alargo plazo, permite algunarelaciéon
entrelos choques de demanday de oferta. En términos mds ge-
nerales, CEH no imponen restricciones alamatriz de varianza-
covarianza de choques estructurales. En cambio, imponen las
restricciones de normalizacién que generalmente se sugieren
enun modelo DA-OA: choques de oferta de una unidad mueven
la OA en una unidady el efecto del choque de demanda en una
unidad es también de una unidad sobre la DA (ver apéndice 1
paramas detalles).

Segun los autores, hay distintos argumentos para justificar
la correlaciéon contemporanea entre los choques de ofertay de
demanda. Por una parte, la politica monetaria o fiscal podria
reaccionarsegun el estado presentey pasado delaactividad eco-
némica. Por otra parte, desde una perspectiva neokeynesiana,
algunas empresas aumentan el producto, mas que los precios,
en respuesta a un choque positivo de demanda. Finalmente,
paraobtenerlos choques de ofertayde demanda ortogonalesa
los precios de las materias primas, se estiman regresiones de los
primeros enlossegundosylosresiduos de esaregresion sonlos
choques que ingresan en el modelo de inflacién. Sin embargo,
dado que los resultados siguen siendo los mismos con los cho-
ques ortogonales o sin ellos, decidimos mantener los choques
estructurales originales.

5. ESTIMACION Y RESULTADOS

Las estimaciones se hicieron usando las series de tiempo de
inflacién general y subyacente, los precios de las materias pri-
mas denominados en ddlares y en moneda nacional (pesos
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colombianos)”ylas metas de inflacién mensual yanual. Los re-
sultados se presentan también para los distintos mecanismos
de expectativasy parala combinacién de los choques de mate-
rias primas. En el caso de las expectativas derivadas de tasa BEI
ylatasaBEIaplazo, las muestras abarcan desde marzo de 2000
a diciembre de 2013 con expectativas de un afo antesy desde
enerode 2003 adiciembre de 2013 con expectativasracionales-
imperfectas. Las estimacionesserealizaron paratodo el periodo
derégimende metasdeinflacién: de enerode 2000 adiciembre
de 2013y dos submuestras: de enero 2000 a diciembre de 2006,
que corresponde al periodo anterior ala bonanza de las mate-
rias primas, y de enero de 2007 adiciembre de 2013.

Segun los resultados en el cuadro 2, con precios de las mate-
rias primas denominados en délares, hay evidencia de efectos
delos choques de los precios de petréleoyde energiaenlades-
viaciéndelainflacién general observadaconrespectoalameta
de inflacién mensual, aunque los coeficientes son bastante pe-
quenos. Enlos dossubperiodos, estos choquesson también sig-
nificativos cuando se consideran las expectativas formadas con
base enlatasaBEI Los coeficientes tienen signo negativolo cual
podriaestarsugiriendo que, enlaexpresiéon6, 0 <da A como
unaindicacién de que las desviaciones del tipo de cambioreal,
ensufunciéonde pérdida, noseriantanimportantes paralaauto-
ridad monetariasi este resultado se debieraaun valor pequeno
de B (caberecordar que este es el peso del tipo de cambio real
en lafuncién de pérdida presentada anteriormente). Los efec-
tossobrelainflaciéon derivados delos choques estructuralesno
sonsignificativos, excepto en el caso delas expectativas deriva-
dasdelatasaBEIylasracionales-imperfectas. Sibien este resul-
tado se mantiene en todo el periodo, no sucede lomismo enlas
dossubmuestrasyaquelos choques de demandaparecen tener
algun papel dentro del procesoinflacionario del periodo 2000
y 2006 pero sélo en el caso de las expectativas derivadas de la
tasa BEIL Esinteresante que solamente las expectativas parecen

5 El objetivo es registrar algunos efectos enmascarados que podrian
estar vigentes por medio del tipo de cambio.
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relevantes para el periodo completoy paralas submuestras: to-
dos los coeficientes de los procesos de expectativas son signifi-
cativosy tienen signo positivo.

Elcuadro 3ilustralas estimaciones dela especificacién 6 con
precios de materias primas denominados en monedanacional.
Segun esta especificacion, los coeficientes de choques de pre-
cios de materias primas (petréleoyenergia) son marginalmen-
te superiores que en dolares y los choques internacionales de
precios dealimentos sonahorasignificativos bajo el mecanismo
de expectativas racionales-imperfectas para todo el periodo.

El efecto positivo observado de los choques internacionales
de precios de alimentos, denominados en moneda nacional,
paratoda el periodo de muestra cuando las expectativas son
racionales-imperfectas, estin enlinea conlasdeclaracionesde
laautoridad monetariade Colombiaen 2007y 2008 (ver notaal
pie 6). Parece que las presiones sobre los precios internaciona-
les de los alimentos se transmitieron a la inflacion. Sobre esto,
hay dos elementos. Primero, cuando el periodo de muestra se
divide, no se observan estos efectos, lo que genera algunas du-
dassobrelainterpretacion de laautoridad monetariade losre-
sultados de lainflacién en esos afios.'® Segundo, los resultados
también pondrian en dudala afirmaciéon de que en Colombia,
durante 2007y 2008, los choques de precios de alimentos y del
petréleo fueron debilitados por la apreciacién de la moneda
nacional (ver Uribe, 2010). Esto se debe a que cuando usamos
los choques de precios de materias primas denominados en mo-
nedanacional (apreciada), los alimentos se vuelven significati-
vosylos coeficientes del petréleo crudoy de energia se vuelven
mas altos en valor absoluto. De acuerdo con el cuadro 3, este es
el caso con el petréleo crudo y la energia bajo las expectativas
derivadas de latasa BEIa plazo. Hastaaqui, los choques de pre-
ciosde materias primas, principalmente los de petréleoy ener-
gia,siafectan el procesoinflacionario en Colombia, pero, dado
el tamano de los coeficientes, lo hacen de manera moderada.

6 Una interpretacién posible es que los movimientos de los precios
de las materias primas se transmiten a la inflacién por medio de
las expectativas.
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Laevidencia correspondiente alos casos de los precios del
petroleo crudoy de energia no sélo coincide con los hallaz-
gosrecientes enlabibliografia de unabajaenla contribucion
de los precios del petréleo en la inflacién general (ver por
ejemplo De Gregorio et al., 2007), sino que se relaciona tam-
bién con el hecho de que las fluctuaciones a largo plazo de
los precios de la energiay del petréleo crudo estdn en gran
medidaincorporadosyaalas expectativas inflacionarias."”

Ademas, enlamedidaen que las expectativas de inflacién
pudieran contener un amplio rango de informacién sobre
lainflacién procedente de distintas fuentes,' tiene sentido
descubrir que esta es la variable principal y la mds robusta
que da cuenta de las desviaciones de la tasa de inflacién con
respecto a la meta, como lo demuestran los resultados de la
estimacion. Del mismo modo, el mensaje hastaahora es que
el cumplimiento de la banca central con respecto a su man-
datodelograrlaestabilidad de precios anclando las expecta-
tivas de inflaciéon alameta no sélo es fundamental, sino que
probablemente sea la caracteristicay la tarea esenciales en
un régimen de politica monetaria 6ptima.

La especificacién tedrica de las expresiones 6 y 8 sugiere
tresresultados. En primer lugar, el coeficiente asociado con
ladesviacion de las expectativas deberia estar entre Oy 1. Se-
gundo, este coeficiente deberia ser igual al coeficiente del
choque de oferta estructural (choque por costos). Finalmen-
te, el coeficiente de desviaciones de las expectativas con el
mecanismo de expectativas racionales-imperfectas en la es-
pecificacion 8 deberia ser superior al correspondiente para
la especificacion 6. Desafortunadamente, s6lo se mantiene

7 Como se muestra en el cuadro 1, los efectos de segunda ronda que

provienen de la variacién anual de los precios internacionales de
los alimentos podrian estar en vigor por medio de las expectativas
de inflacion.

Algunos resultados, no incluidos en el texto, muestran que el
componente permanente de las variaciones de precios de materias
primas es estadisticamente significativo al explicar las expectativas
de inflacién.

18
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la tercera prediccién; esto debilita la validez del modelo o
siembra algunas dudas sobre la construccién de algunas va-
riables que hemos usado."

Elmodelose estimé también usando lainflacién subyacen-
te en vez de la general.?” Esta se obtuvo usando variaciones
anuales del IPC sin los precios de alimentosylos regulados.
Comosucedié antes, losresultados presentados enlos cuadros
4y b5 incluyen la meta mensual de inflacién para computar
las desviaciones delainflaciéon subyacenteylas expectativas
de inflacién; mas adelante usaremos la meta anual a lo lar-
go del ano.

En la version del modelo en el cual los precios de las ma-
terias primas se denominan en délares (ver cuadro 4), los
choquesde demandayde ofertatienen un papel mas prepon-
derante que en el caso delainflacién general, principalmente
durante el segundo subperiodo; en contraste, los choques de
precios de las materias primas no tienen ningun efecto signi-
ficativo en la inflacién subyacente. El cuadro 5 muestra los
resultados en los cuales los precios de las materias primas se
denominan en moneda nacional. En este caso, los choques
de precios del petréleo crudoyde energia son significativos
solo en la segunda parte de la muestra bajo las expectativas
derivadas de la tasa BEI a plazo.

Los modelos de los cuadros 4y 5 tienen dos caracteristi-
cas importantes. Primero, los coeficientes de desviacién de
expectativas estan entre Oy 1 para todo el periodo de mues-
tray para el periodo 2007-2013. Segundo, el coeficiente de

Otraversiéon del modelo se estimé usando inflacién obtenidade la
variaciéon mensual anualizada del IPC, el conjunto correspondien-
te de choques estructurales y dos versiones de meta de inflacién:
mensual y anual; sin embargo, los resultados son casi los mismos.
Esta sugerencia es el valioso aporte de un dictaminador anénimo.
Lainflacién basica se mide como la inflacién total excluyendo los
alimentos y los bienes administrados.

*I Se usaron también las variaciones mensuales anualizadas del IPC
sin incluir los precios de alimentos y los regulados, pero los resul-
tados, en general, son los mismos.

20
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expectativas racionales-imperfectas es superior al corres-
pondiente alos mecanismos de expectativas derivadas de la
tasa BEI'y de la tasa BEI a plazo. Asi, estos datos no rechazan
elmodelo en estos aspectos; sin embargo, rechazan larestric-
cion de que los coeficientes de choques de ofertaylas expec-
tativas de desviacién son iguales.

Estosresultados podrian sugerir que, en este marco de po-
liticamonetaria éptima (siempre que las demas condiciones
novarien), las desviacionesdelainflaciéon se explican en gran
medida porlas desviaciones de las expectativas de inflacién
conrespectoalameta.? Porlo tanto, siempreycuando laau-
toridad monetaria reaccione con oportunidad y precisién,
estas desviaciones deberian tender a declinar, acercando la
inflacion subyacenteylas expectativas de inflacién ala meta.
Ademas, unrégimen de politica monetaria 6ptima conduce
eficazmente aunamenor exposicion delainflaciénalasfluc-
tuaciones ciclicas de precios de las materias primas.

Otraversion del modelo correspondiente alas expresiones
6y 8seobtuvo usando lametade inflacién anual envez de la
mensual que habiamos estado usando hasta ahora.* Los re-
sultados en el cuadro 6 sugieren que el proceso de inflacién
en Colombia estd guiado principalmente por las expectati-
vas. Los choques estructurales y de precios de las materias
primas son sé6lo marginalmente importantes.

Una pregunta que resta es por qué los coeficientes asocia-
dos con las expectativas de la inflacién en los casos de la in-
flacion general son mayores que en los casos de la inflacién
subyacente. Nuestra conjeturaes que se permite que algunos
delos componentes permanentes de los choques se trasladen
alos componentes transitorios de lainflacién general, pero
no se permite que se trasladen ala inflacién subyacente.

22 Caberecordar que estabamos anticipando que los choques de costos
iban a ser significativos también y que su coeficiente era igual al
coeficiente de las desviaciones de expectativas. Sin embargo, esta
restricciéon no estd validada.

% Estaespecificacién también fue recomendada por undictaminador
anénimo.
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Los resultados de la estimacién para los precios de mate-
rias primas denominados en moneda nacional y con expec-
tativas de inflacién con dos afios adelante se presentan en el
apéndice 2. Los resultados muestran una caida importante
de los coeficientes asociados con la desviacion de las expec-
tativas conrespectoalametaparalasexpectativas derivadas
delatasa BEI, lo cual indica que a medida que se expande el
horizonte temporal, las expectativas de inflacién convergen
con lameta.
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6. PRINCIPALES HALLAZGOS Y CONCLUSIONES

Elpresente trabajoanalizalos efectos delos movimientosrecien-
tes de los precios de las materias primas en lainflacién interna
de Colombia derivada de un marco de politica monetaria 6pti-
ma. La especificacién empirica se deriva de un modelo simple,
pero intuitivo, de libro de texto de una economia pequenay
abierta que sigue unareglade politicamonetaria 6ptima, simi-
larala que usanlos paises con metas de inflaciéon. Elmodelo es
muydemandante en cuantoalasvariables; porlotanto, usamos
definiciones diferentes de inflacién, expectativas, metas de in-
flacién y choques. Las estimaciones se realizaron para todo el
periodo de régimen de metas de inflacién: de enero de 2000 a
diciembre de 2013y paradossubmuestras: desde enerode 2000
hasta diciembre de 2006 correspondiente al periodo anterior
al auge de materias primasy de enero de 2007 a diciembre de
2013, periodo de submuestra posterior al auge.

El cuadro general ilustra un proceso de inflacién goberna-
doporlas expectativas en Colombia. Nuestros hallazgos sugie-
ren también que los choques de precios del petréleo crudo, de
energiaydealimentostienen pocainfluenciaenlainflaciénsin
importar que los precios de las materias primas se denominen
endolares o en pesos colombianos. Esto respaldarialos hallaz-
gosrecientesdelabibliografiade unaimportante disminucién
en el traspaso de los precios del petréleo en el nivel general de
inflacién. Nuestra interpretacion es que gran parte de los mo-
vimientos permanentes en los precios de las materias primas
se trasladan a la inflacién por medio de las expectativas si los
agentes consideran que estos movimientos son persistentes.
Finalmente, la contribucién de los choques de demanday por
costos sobre lainflacion es también pequena.

Elmodeloylas estimaciones sugieren que en un marco de po-
liticamonetaria 6ptima, siempre que las demds condiciones no
varien, lasdesviacionesdelainflacién conrespectoalametares-
ponderanalasdesviaciones delas expectativas deinflacién con
respecto alameta. Porlo tanto, siempre y cuando la autoridad
monetariareaccione de maneraoportunay con exactitud, tales
desviaciones tenderdn a decaer, acercando alainflaciéonyalas
expectativasdeinflacién alameta. Desde nuestra perspectiva,
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la autoridad monetaria ha enfrentado correctamente los cho-
quesde precios mundiales delas materias primas. Cuandonose
alcanzélameta, en 2007y 2008, las razones deberian ser otras.

APENDICES
Apéndice 1

Identificacion y estimacion de los choques de oferta 'y demanda

La explicacién del método de Cover, Enders y Hueng (2006)
(CEH) puede comenzarse con el esquema de identificacion
estandar de Blanchard-Quah (1989; BQ); esto es lo que hace-
mos primero. Después introducimoslamodificaciéon de CEH.
Dado elmodelo de demandaagregada-ofertaagregada, DA-OA

n yts = Y/ +a(pt _pt/t—l )+8t >
E (yt "'Pz )d = (D’z/m +pt/t—1 )d +nt ’

H Y=y

El cual puede expresarse en forma de matriz

I A S L K
N

Convarianza-covarianzadel vector de choques estructurales

2
{ o’ am}
9 |*
GE:’] GTI
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Suponiendo quelaexpectativade cadavariable esuna com-
binaciénlineal de sus propiosrezagos, entonceslaecuaciéon b
se reduce a un modelo VAR:

6| |:.Iytj|:|:A11(L) A12(L)} [yz}+|:511 612i||:8tj|
2 Ay (L) Ay(L) || p, Cor oo || M
Larespuestaalargo plazo de los choques estd dada por:

v, =[1-AW)]"®,

1 G . An(l) Al?a)
donde ®=[021 CQJ, A(l)_{Agl(l) A?Q(l):|.

Segun BQ, al imponer el supuesto de que el choque
de DA, 1,, no tiene efectos de largo plazo sobre el produc-
to, y suponiendo que o: =1, cr,f: L, 6,,=0 implica que
Co [1 — Ay (1)] +CAp (1)=0.

Conestarestriccion, noseidentificanlossignosde ¢;,yhay
cuatro soluciones posibles para estos valores, eligiendo laque
implicaun efecto positivoalargo plazo del choque de deman-
dasobre el precioyun efecto positivo alargo plazo del choque
de oferta sobre el producto.

Por otra parte, CHE, usando los valores de ¢; derivados de
la ecuacién b, y sin imponer ninguna restriccién sobre la ma-
triz varianza-covarianza de choques estructurales, obtienen
s6lounasolucién al suponerlacondicién de neutralidad en 7

N
‘e Q| 1+a l+a
Co1  Coo -1 1

l+a l+a

a =A12(1)/[1_A22(1)] )
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y la matriz varianza-covarianza de choques estructurales puede esti-
marse a partir la matriz varianza-covarianza de innovaciones del VAR
después de conocer el valorde o .

1« 1 1
var(e,,) covar(ey.6y,) | |1+a 1+a 0. 0., 1ra 1ta
covar(ee)  vare) || -1 1 |lo, ol | a1 |

l+a 1+a l+a 1+a

Afin de identificar los choques estructurales ortogonales, se usan
los dos ordenamientos en la factorizacion de Cholesky. El primer or-
den supone causalidad de un choque de oferta, ¢,,aun choque de de-
manda, 7, , que podriaimponerse suponiendo que 7, = pg, +v, ,donde
v,esun choque purode DAy p esel cambio inesperado de DA debido
aun choque de OA. Por otra parte, el segundo orden supone causali-
dad del choque de demanda al choque de oferta. En este caso, se de-
fine ¢, = yn, +v,, donde v, es un choque purode OAy y es el cambio
inesperado de OA inducido por un choque de DA.

El modelo en la ecuacién 6 permanece sin cambios con cualquiera
de los ordenamientos al suponerse

1+oap a
GS _GV
[Cn 612}: 1+a 1+a
Co1 Coo _(1_P)0_ 1
l+a ° 1+a *
0
1 a+y
1 G _ l+a ° 1+a
Co1 Coo -1 1-y
l+a ° l1+a ’
entonces,

var(e;, ) covar(e,,, ey, e ||l Offey oy
covar(e,,e,,) var(e,, ) Cr G |0 1|l oo |

L. E. Arango, X. Chavarro, E. Gonzalez 273



¥00°0 G681 891 <00°0 6000 000°0- 000°0 6L0°0- :800°0-
seyoogradur
000°0 918°IL 891 £00°0 100°0 000°0- 000°0 ¢90°0- :600°0—  -so[eUODEY
L66°0 061 Gsl 100°0 ¥00°0- aL00°0- :100°0 L1670 +800°0-
Iad
ese) B[ 9p
0¥¢°0 g¢'1s esl 0000 ¥00°0- a100°0- :100°0 11670 +800°0- sepeAlIa(
opwisnip q SIUOWDUISQO  SOJUIWYY  DISIOWT opna 507500 DPUDWIP  SVOUDPIIIKD  HUDISUOT)  SDAUDIIIXD
A 2P 0LIUNN 0210492 10q anboyr) ap anboy”) sD) 9P p
uoMNSIT 0USIUDIIP

€107 2P 24Qu1atp v ()()()Z 2P 042Ud :UQDuL Ip DYWL IP UDWLTIY

(reoor epouowr ua sepeurwoudp sewtid serrorewr ap soroaad)

AINVTIAV SONV SO SVALLVLDAJIXA X TVANV VLINW ‘AINADVAINS NOIDVTINI VI NVZITLLA AN0 SINOIDVINLLSA

IV oxpen)

u0190q1219UD IP SOUD SOP U0I SP2YDIIIFXI U0D SOPVINSIY

g 221puddy

Monetaria, julio-diciembre de 2015

274



"1I0INE [OP SO[NDTED :2IUIN

1S9 -A9MIN 9P JEPUBIS SITIOLID SO[ U ISB( U0 95G UN € ¢ £ 94T un € erouedyrusis ejuasardal , :eJoN

91T°0 6486 ¥8 800°0- G00°0 600°0- 60070 ¥60°0 L00°0-
seyoojradur
10170 G88'¢ 78 L00°0- 6000 600°0- 260070 ¥01°0 200°0—  -So[euobey
G86°0 669 78 600°0- 000°0 =100°0- =100°0 ©L8¢°0 =£00°0-
Iad
ese) e[ op
g8¢°0 101°9 ¥8 800°0- 000°0- :100°0- 10070 88670 £00°0- SepeALId
£10C 2p 24qua10p © [ ()( 2P 042U
060°0 {8254 78 61070 000°0 =100°0 000°0- g10°0- 26100
seyoojradur
080°0 198°6 ¥8 ¥10°0 000°0- :100°0 000°0- 800°0- 2610°0—  -So[euobRy
¥69°0 66°F%¢ 8% 800°0 600°0- 000°0- 1000 :009°0 =1 100~
a4
Bse) e[ op
G690 6¥°9¢ 8% £00°0 600°0- 000°0- 1000 G670 1100~ SepeALID(

900¢ 2p 24qwua1ap v ()¢ 2p 04U

275

L. E. Arango, X. Chavarro, E. Gonzalez



Bibliografia

Arango, Luis Eduardo, Andrés Garcia-Suaza y Carlos Esteban Posada
(2013), “Inflacién y desempleo en Colombia: NAIRU vy tasa de
desempleo compatible con la meta de inflacién, 1984-20107,
en L. E. Arango y Franz Hamann (eds.), Mercado de trabajo en
Colombia: hechos, tendencias e instituciones, capitulo 8, Banco de
la Republica.

Arango, Luis Eduardo, Ximena Chavarro y Eliana Gonzdlez (2013),
“Precios de bienes primarios e inflacién en Colombia”, en
Hernan Rincén y Andrés M. Velasco, Flujos de capitales, choques
externos y politica monetaria, Banco de la Republica.

Bernanke, Ben S. (2006), “Energy and the Economy”, ponencia en
el Economic Club of Chicago, Chicago, Illinois, 15 de junio.

Blanchard, Olivier ., y Danny Quah (1989), “The Dynamic Effects of
Aggregate Demand and Supply Disturbances”, American Economic
Review, vol. 79, nim. 4, septiembre, pp. 655-673.

Cover, James P., Walter Enders, y C. James Hueng (2006), “Using
the Aggregate Demand-aggregate Supply Model to Identify
Structural Demand-side and Supply-side Shocks: Results Using
a Bivariate VAR”, Journal of Money, Credit and Banking, vol. 38,
num. 3, pp. 777-790.

De Gregorio, José (2007), Macroeconomia: teorias y politicas, capitulo
22, Pearson Education.

De Gregorio, José, Oscar Landerretche, y Christopher Neilson (2007),
“Another Pass-through Bites the Dust? Oil Prices and Inflation”,
Economia, vol. 7, nim. 2, primavera, LACEA, pp. 155-196.

Fondo Monetario Internacional (2008), Is Inflation Back? Commodity
Prices and Inflation, World Economic Outlook, octubre.

Frankel, Jeffrey A. (2006), The Effect of Monetary Policy on Real Commodity
Prices, NBER Working Paper, nam. 12713.

Gali, Jordi, y Tommaso Monacelli (2005), “Monetary Policy and Ex-
change Rate Volatility in a Small Open Economy”, Review of
Economic Studies, vol. 72, nam. 3, pp. 707-734.

Jalil, Munir, y Esteban Tamayo (2011), “Pass-through of International
Food Prices to Domestic Inflation during and after the Great
Recession: Evidence from a Set of Latin American Economies”,
Desarrollo y Sociedad, ntm. 67, pp. 135-179.

Clarida, Richard, Jordi Gali, y Mark Gertler (1999), “The Science
of Monetary Policy: A New Keynesian Perspective”, Journal of
Economic Literature, American Economic Association, vol. 37,
num. 4, pp. 1661-1707, diciembre.

276 Monetaria, julio-diciembre de 2015



McCallum, Bennett T., y Edward Nelson, (2001), Monetary Policy for
an Open Economy: An Alternative Framework with Optimizing Agents
and Sticky Prices, CEPR Discussion Papers, nam. 2756.

Medina, Juan Pablo, y Claudio Soto, (2007), Cooper Price, Fiscal Policy
and Business Cycle in Chile, Working Paper, num. 458, Banco
Central de Chile.

Pedersen, Michael, y Miguel F. Ricaurte, (2014), “Efectos de shocks
al precio del petréleo sobre la economia de Chile y sus socios
comerciales”, Economia Chilena, vol. 17, nim. 1, pp. 38-65.

Svensson, Lars E. O., (2000), “Open-economy Inflation Targeting”,
Journal of International Economics, vol. 50, nam. 1, pp. 155-183,
febrero, Elsevier.

Uribe, José Dario (2010), “Choques de oferta y la respuesta de la po-
litica monetaria”, Revista del Banco de la Republica, Vol. LXXXIII,
num. 997, Banco de la Republica.

Vargas, Herndn, y Pamela Cardozo (2013), “El uso de encajes en un
marco de politicamonetaria 6ptima”, Desarrolloy Sociedad, ntim.
72, pp. 225-258.

Walsh, Carl E. (2002), “Teaching Inflation Targeting: An Analysis for
Intermediate Macro”, Journal of Economic Education, vol. 33,
nam. 4, octubre, pp. 333-346.

L. E. Arango, X. Chavarro, E. Gonzalez 277






