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“…la inflación culminó en 2007 en 5,69%,
119 pb por encima del límite superior del
rango meta fijado para el mismo año,
diferencia en su mayor parte explicada por
una inflación de alimentos
considerablemente superior a la esperada”.

“… los altos y notoriamente crecientes
precios internacionales de algunos
commodities, explican parte del incremento
en el precio de los alimentos.

Informes de inflación recientes del BR,
señalan…



“ En primer lugar, los altos precios del
petróleo incrementaron los fletes del
transporte y los precios de varios agroquímicos;
… la transición hacia la producción de otras
formas de combustible de origen vegetal; … la
demanda creciente por alimentos de grandes
economías emergentes como China e India..”.

“ La duración de los altos precios
internacionales de los alimentos y su efecto
sobre las expectativas de incremento de precios
y la inflación total, fue subestimada por varios
bancos centrales, hecho que también ocurrió en
Colombia”.

… y continúan:



“ En diciembre de 2008 la variación anual del
índice de precios al consumidor (IPC) se situó en
7,67%, cifra que superó tanto el rango meta de
inflación del mismo año (entre 3,5% y 4,5%)
como el registro de diciembre de 2007 (5,69%).
De esta forma, se completaron dos años
consecutivos en los cuales la inflación superó
el rango objetivo fijado por la Junta Directiva
del Banco de la República (JDBR).”

“El anterior comportamiento de los precios se
dio en un contexto de diversos choques de
oferta y demanda que afectaron la economía
colombiana”.



“En primer lugar, se presentaron aumentos
significativos en los precios internacionales
del petróleo y de otros productos básicos,
tendencia que se revirtió especialmente en
el último trimestre del año. Esta situación,
además de generar presiones alcistas en los
precios internos de los alimentos y
combustibles, mantuvo elevadas las
expectativas de inflación de los agentes y
afectó el crecimiento económico del país.”
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I. Introducción
Preguntas

• Nuestra investigación busca responder las
siguientes preguntas:

• ¿Tienen efectos los precios internacionales de
los bienes primarios en la inflación doméstica?

• ¿Se afectan las expectativas de inflación con
los movimientos de los precios de los bienes
primarios?

• ¿Son estos dos resultados independientes?



 ¿Son relevantes las anteriores preguntas?

 Es decir:

 ¿Se ha perdido la meta a causa de los
precios de los bienes primarios?

 ¿Sorprendieron los precios de los bienes
primarios a la autoridad monetaria?

¿ no ha logrado la autoridad monetaria
observar claramente los choques, la
magnitud de los mismos y su persistencia?



 O ¿Se perdió la meta por otras causas? Por
ejemplo: ¿se perdió la meta por una política
monetaria laxa en 2006, 2007 y 2008?

 ¿Se equivocó la autoridad monetaria o es que
tiene sesgo inflacionario?

Es un tema estudiado en el exterior y en
Colombia. Numerosas referencias: no somos
pioneros.

Se tocan muchos temas económicos: Ley de
precio único, PPP, pass-through, estructura de
mercado y política comercial (protección),
política monetaria, etc.



Comparación de precios nominales y reales de alimentos
y  petróleo-WTI 
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Precios de alimentos, petróleo-WTI, e inflación total e 
inflación básica
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Precios de alimentos, petróleo-WTI, e inflación total e 
inflación básica
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Objetivo de la investigación

Verificar la existencia de efectos
inflacionarios en Colombia de los precios de
los bienes primarios.

Específicamente se buscar estimar los efectos
en el costo de vida y las expectativas de
inflación.



Estrategia (Puramente empírica)

 Se observan regularidades en Colombia:
causalidades y respuestas de precios
domésticos (puntuales y agregados) a impulsos
de precios de bienes primarios.

 Se estiman efectos de “primera” y “segunda
ronda” de los precios de los bienes primarios en
la tasa de inflación doméstica.

 Pasamos de datos agregados a rubros
particulares de la canasta IPC.



Datos: enero de 1990 a diciembre de 2010,
en frecuencia mensual.

Precios dos denominaciones: pesos y
dólares (y dólares +TC).

Se estiman causalidades y respuestas
acumuladas e instantáneas.

II. Efectos agregados
I. Primeras regularidades



Utilizamos el sistema dado por:



Respuestas

Alimentos procesados

Energía
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Efectos de primera ronda: se verifican en las ecuaciones:

⇒

II. Efectos de primera y segunda ronda



Efectos del precio externo en los precios de 
la energía y los alimentos procesados

Denominación

Causalidad 

instantánea

Causalidad 

de Granger

Respuesta 

acumulada
Traspaso

WTI en energía IPC

Pesos
0,643 0,000 0,279* 0,206*
0,566 0,000 0,194* 0,112*

Dólares
0,602 0,000 0,262* 0,105
0,934 0,000 0,200* 0,044

Dólares + TC
0,930 0,000 0,245* 0,142*
0,862 0,000 0,190* 0,118*

Alimentos en Alimentos Procesados IPC

Pesos
0,066 0,051 0,102* 0,202*
0,497 0,001 0,171* 0,178*

Dólares
0,110 0,211 0,088* 0,119
0,463 0,015 0,127* 0,164

Dólares + TC
0,001 0,040 0,094* 0,251*
0,003 0,008 0,151* 0,200*



Efectos de segunda ronda: se verifican en la ecuación 
de la inflación básica

⇒
⇒



Efectos de precios internacionales en inflación 
básica: efectos de segunda ronda

Denominación

Medida de inflación básica

Inflación sin alimentos
Inflación sin alimentos ni 

regulados

Alimentos

procesados
Energía

Alimentos

procesados
Energía

Pesos
0,401* -0,040 0,461* -0,046

0,198* 0,143* 0,141* 0,096*

Dólares
0,404* -0,062 0,475* -0,048

0,189* 0,082 0,136* 0,083*

Dólares + TC

0,394* -0,040 0,456* -0,055

0,172* 0,139* 0,130* 0,088*



Efectos de segunda ronda: se verifican en las 
ecuaciones de inflación de expectativas:

⇒

⇒

Mecanismos de expectativas:

Promedio móvil

Random walk



⇒

⇒

Mecanismos de expectativas:

Racionales 
imperfectas

Previsión perfecta



Efectos de precios internacionales en expectativas de 
inflación: efectos de segunda ronda

Precios
Promedio 

móvil 
Random Walk

Racionales 

imperfectas

Previsión 

perfecta 

Expectativas a un mes

Básica

Sin alimentos
0,126* -0,149 0,202* 0,477*

0,061 -0,015 0,379* 0,069*

Sin alimentos 

ni regulados

0,130* -0,029 0,230* 0,431*

0,138 -0,001 0,336* 0,603*

Alimentos
0,183* 0,289* 0,315* 0,334*

0,078* 0,131* 0,234* 0,317*

Energía
0,030* -0,003 0,037* 0,069*

0,067* 0,060* 0,061* 0,063*

Expectativas a un año 

Básica

Sin alimentos
0,120* 0,135 0,326* 0.477*

0,003 0,018 0,391* 0,069*

Sin alimentos 

ni regulados

0,122* 0,132 0,300* 0.431*

0,062 0,014 0,339* 0,603*

Alimentos
0,108* -0,153* 0,12* 0,334*

0,046* 0,122* 0,123* 0,317*

Energía
0,020* -0,065* 0,01 0,069*

0,038* -0,060* 0,008 0,063*



Efectos de precios internacionales en expectativas de 
inflación: efectos de segunda ronda:1990-2010.

Precios e 

inflación

Expectativas a un año 

Promedio

móvil 

Random

Walk

Racionales

Imperfectas

Previsión

perfecta 

Pesos

Básica
Sin alimentos 0,166* 0,075 0,409* 0,670*

Sin alim. ni reg. 0,178* 0,144 0,379* 0,561*

Alimentos 0,070* -0,096* 0,049* 0,164*

Energía 0,014* -0,060* 0,009 0,064*

Dólares

Básica
Sin alimentos 0,163* 0,080 0,407* 0,663*

Sin alim. ni reg. 0,174* 0,149 0,377* 0,554*

Alimentos 0,069* -0,095* 0,048* 0,162*

Energía 0,014* -0,059* 0,009 0,064*

Dólares + TC

Básica
Sin alimentos 0,164* 0,089 0,408* 0,657*

Sin alim. ni reg. 0,176* 0,158 0,378* 0,549*

Alimentos 0,074* -0,096* 0,053* 0,172*

Energía 0,016* -0,060* 0,009 0,065*



Efectos de precios internacionales en expectativas de 
inflación: efectos de segunda ronda: 1999-2010.

Precios e 

inflación

Expectativas a un año 

Promedio

móvil 

Random

Walk

Racionales

Imperfectas

Previsión

perfecta 

Pesos

Básica
Sin alimentos 0,090 0,058 0,438* 0,738*

Sin alim. ni reg. 0,095 0,073 0,455* 0,763*

Alimentos 0,062* -0,075* 0,031 0,114*

Energía 0,035* -0,092* 0,009 0,090*

Dólares

Básica
Sin alimentos 0,124 0,024 0,476* 0,832*

Sin alim. ni reg. 0,116 -0,015 0,430* 0,787*

Alimentos 0,061* -0,078* 0,031 0,116*

Energía 0,032* -0,090* 0,006 0,084*

Dólares + TC

Básica
Sin alimentos 0,094 0,160 0,521* 0,807*

Sin alim. ni reg. 0,101 0,224 0,520* 0,761*

Alimentos 0,065* -0,067 0,040* 0,125*

Energía 0,036* -0,089* 0,005 0,080*



III. Efectos Desagregados
I. Primeras regularidades
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Aceite de palma y aceite IPC
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• Parejas analizadas: 

Gasolina ← WTI*

Transporte ← WTI*

Energía ← WTI*

Cereales ← maíz*

Arroz ← arroz*

Harina de maíz ← maíz*

Cereales ← trigo*

Chocolate ← cacao*

Cereales ← cereales*

Energía compuesta por: gasolina, gas y energía eléctrica.
Lácteos incluye: leche, queso y derivados.



…
Carne de res ← carne de res*

Carne de cerdo ← carne de cerdo*

Carne de pollo ← carne de pollo*

Carne de pollo ← maíz*

Huevos ← maíz*

Aceites ← aceite de soya*

Aceites ← aceite de palma*

Aceites ← aceite de girasol*

Lácteos ← lácteos*

Azúcar ← azúcar*

Café ← café*



Respuestas

Aceites

Chocolate
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CI CG RA Tr CI CG RA Tr

Denominación Pesos Dólares +tc

Gasolina ← WTI*

Transporte ← WTI*

Energía ← WTI*

Cereales ← maíz*

Arroz ← arroz*

Harina de maíz ← maíz*

Cereales ← trigo*

chocolate ← cacao*

Cereales ← cereales*

carne de res ← carne

de res*

Efectos



CI CG RA Tr CI CG RA Tr

Denominación Pesos Dólares +TC

Carne de cerdo ←
carne de cerdo*

Carne de pollo ←
carne de pollo*

Carne de pollo ← maíz*

Huevos ← maíz*

Aceites ← aceite de
soya*

Aceites ← aceite de
palma*

Aceites ← aceite de
girasol*

Lácteos ← lácteos*

azúcar ← azúcar*

Café ← café*



Efectos de precios internacionales en inflación 
básica: efectos de segunda ronda

Denominación

Medida de inflación básica

Inflación sin alimentos
Inflación sin alimentos ni 

regulados

Alimentos Energía Alimentos Energía

Pesos
0,553* -0,045 0,659* -0,038

0,203* 0,162* 0,174* 0,092*

Dólares
0,573* -0,053 0,686* -0,039

0,200* 0,164* 0,173* 0,094*

Dólares + TC

0,563* -0,036 0,677* -0,048

0,183* 0,178* 0,171* 0,100*



Efectos de precios internacionales en expectativas de 
inflación: efectos de segunda ronda

Precios
Promedio 

móvil 
Random Walk

Racionales 

imperfectas

Previsión 

perfecta 

Expectativas a un mes

Básica

Sin alimentos
0,164* -0,024 0,372* 0,683*

0,061 -0,016 0,380* 0,694*

Sin alimentos 

ni regulados

0,137* 0,017 0,336* 0,584*

0,139 -0,002 0,336* 0,603*

Alimentos
0,115* 0,194* 0,262* 0,315*

0,078* 0,132* 0,235* 0,317*

Energía
0,029* -0,004 0,036* 0,067*

0,067* 0,06* 0,062* 0,063*

Expectativas a un año 

Básica

Sin alimentos
0,108* 0,011 0,387* 0,683*

0,003 0,018 0,391* 0,694*

Sin alimentos 

ni regulados

0,100* 0,008 0,331* 0,584*

0,062 0,014 0,339* 0,603*

Alimentos
0,046* -0,145* 0,113* 0,315*

0,050* -0,122* 0,123* 0,317*

Energía
0,020* -0,065* 0,009 0,067*

0,038* -0,060* 0,009 0,063*



IV. Lecciones preliminares
Preguntas iniciales

• Nuestra investigación buscaba responder las
siguientes preguntas:

• ¿Tienen efectos los precios internacionales de
los bienes primarios en la inflación doméstica?
Sí.

• ¿Se afectan las expectativas de inflación con
los movimientos de los precios de los bienes
primarios? Sí.

• ¿Son estos dos resultados independientes? NO.



 ¿Son relevantes las anteriores preguntas?

 Es decir:
 ¿Se ha perdido la meta a causa de los
precios de los bienes primarios? Sí.

Variable 2006 2007 2008

Rango meta 4%-5% 3,5% – 4,5% 3,5% – 4,5%

Inflación observada 4,48% 5,69% 7,67%
Variación precios de 

alimentos
5,7% 8,51% 13,1%

Inflación sin 
alimentos

Total 3,95% 4,47% 5,1%

Transables 1,7% 3,0% 2,3%

No 
Transables

4,75% 5,0% 5,2%

Regulados 6,1% 6,0% 9,4%

Inflación sin 
alimentos ni 
regulados

Total 3,0% 3,95% 4,0%

Transables 2,0% 2,28% 2,0%

No 
Transables

4,75% 5,19% 5,0%



 ¿Sorprendieron los precios de los bienes
primarios a la autoridad monetaria? Podría
pensarse que sí.

¿ no ha logrado la autoridad monetaria
observar claramente los choques, la
magnitud de los mismos y su persistencia? Es
posible que no.

 O ¿Se perdió la meta por otras causas? Por
ejemplo: ¿se perdió la meta por una política
monetaria laxa en 2006, 2007 y 2008? Es posible
que sí.



 ¿Se equivocó la autoridad monetaria o es que
tiene sesgo inflacionario? Tal vez fue una
lectura poco acertada de la importancia del
choque de precios commodities.

Nuevas preguntas

¿Por qué los traspasos no son completos?

¿Por qué se afectan las expectativas?
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