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Este documento explora cdmo |os eventos climaticos adversos vinculados con el ENSO afectan |as expectativas
de inflacion en Colombiay cémo se deben incorporar estos impactos de segunda ronda en un modelo
neokeynesiano para una pequefia economia abierta. Usando modelos BV ARX, proporcionamos evidencia de que
las expectativas de inflacion obtenidas de las encuestas y de |os mercados de deuda (break-even-inflation) se ven
afectadas por choques de of erta climéticos. Posteriormente, este elemento es incorporado en un modelo semi-
estructural que captura diferentes fuentes de presiones inflacionarias y de diferentes canastas del 1PC.

Contribucion

Este estudio realiza contribuciones en tres diferentes areas. En primer lugar, se muestra que las fluctuaciones
climaticas adversas pueden tener efectos estadisticamente significativos sobre las expectativas de inflacion en
Colombia. En segundo lugar, en este documento se incorporan mecanismos en un modelo semi-estructural los
cuales permiten comprender el impacto de las fluctuaciones climéticas adversas sobre lainflacion y las
expectativas de inflacién. Finalmente, mostramos gue este model o nos permite evaluar choques climaticos
extremos como el fuerte evento de El Nifio de 2015-2016.

“Los choqgues climaticos han tenido un papel importante en la dindmica de lainflacion y de sus expectativas,
hecho que debe ser considerado por el banco central a evaluar su postura de politica monetaria.” Resultados

En este estudio encontramos evidencia de efectos de segunda ronda sobre la inflacion provenientes de choques
climaticos. EI mecanismo parece estar relacionado con el hecho de que las expectativas de inflacion pueden
verse afectadas por las fluctuaciones del ENSO. En nuestro modelo, permitimos que los choques del ENSO
afecten tanto alos costos marginales de los regulados y de los alimentos en |as curvas de Phillips, asi como alas
expectativas de inflacién. En este documento se encuentra que dichos chogues han tenido un papel importante en
ladindmicade lainflacion y sus expectativas y que este hecho deberia ser considerado por €l banco central al
evaluar su postura de politica monetaria.



