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Resumen

En este paper se analiza la relacion entre las sequias y la inflacién en Colombia como choques de oferta
de corto plazo, por medio de la descomposicion de la inflacién total en inflacién de aimentos y no
alimentos, dentro de un modelo macroeconémico de pequefia escala con régimen de inflacién objetivo.
La inflacion de alimentos no responde a choques de demanda en el corto plazo, pero en €l largo plazo se
gjusta a la inflacion de los no alimentos, la cual si responde a los choques de demanda. Se prueba €l
efecto de las sequias bajo distintas reglas de politica monetaria para ver en qué casos se puede disminuir
la variabilidad de la inflacion total ante choques de oferta. La variabilidad de la inflacion total depende
muy poco de la regla de politica que se aplique. De la misma manera, es minimo €l efecto de aternar la
inflacion objetivo entre total y sin alimentos; sin embargo, la variabilidad sobre la tasa de interés nominal,
real y la brecha del producto aumenta cuando se fijan las metas sobre la inflacién total. Los pronosticos
de inflacién pueden mejorar notablemente si se incluyen los choques de oferta generados por las sequias,

dentro de |os determinantes de |a variacion de los precios.

" Las opiniones contenidas en este documento son responsabilidad exclusiva del autor y no comprometen
al Banco de la Republica ni a sus directivas. Se agradece la orientacion de Javier Gomez y los
comentarios de Adolfo Cobo, Norberto Rodriguez, Edgar Caicedo y Y esid Castro.



1. Introduccién

Lainflacion en Colombia se ha caracterizado por ser muy sensible a cambios climéticos
bruscos, como lo son los fendmenos de El Nifio (el cua se ha presentado con distinta
intensidad siete veces en las Ultimas tres décadas, esto es, 1972-73, 1976-78, 1982-83,
1986-87, 1991-92, 1994-95, 1997-98) y las sequias de principio de afio que algunas
veces son de intensidad fuerte o muy fuerte (1985 y 1988) y que no son catalogadas
como fendmenos de El Nifio. Dicha sensibilidad se presenta debido a que € IPC en
Colombia esta compuesto en un alto porcentaje por alimentos (29.5%) y la mayoria no
procesados, cuya oferta es muy susceptible a dichos cambios en las condiciones
climéticas. Entonces, es de suma importancia, como se pretende explicar en este
articulo, incluir un indicador del déficit de lluvias en los determinantes de la inflacion
como choque de oferta de corto plazo.

El Grafico 1 presenta € valor absoluto de un indicador de sequias que se explica a
continuacion y la inflacion de los alimentos. Para construir €l indicador de sequias,
primero se tomo el nivel de precipitaciones de 10 estaciones agrometeorol dgicas de 31
estaciones que manegja €l IDEAM en todo € pais. El criterio de seleccién de estas 10
estaciones fue la participacion en la produccion agricola de la region donde se encuentra
ubicada la estacion, la fecha de instalacion de la estacion y el grado de continuidad de
las series. Luego se tomo la diferencia entre € logaritmo del total de precipitaciones
trimestrales y el logaritmo del valor promedio de lluvias de cada trimestre en todo el
periodo. Por ultimo, la variable utilizada en el gréfico es una funcién que toma el valor
de la diferencia entre las lluvias y € promedio s € dato es menor que cero, y toma €
valor de cero s ladiferenciaentre laslluviasy € promedio es mayor que cero. Larazon
por la que se toman sblo los valores por debajo de cero es que al introducir los déficits y
excesos de lluvias por separado en las estimaciones, los segundos no fueron
estadisticamente significativos. De todas formas, se advierte que e indicador utilizado
en las estimaciones es una modificacién del indicador del Grafico 1, tal como se explica
en la Seccion 2.



El Gréfico 2 ilustra las variaciones anuales del total del IPC, del grupo de alimentos y
de los no alimentos. Se puede observar como las sequias del 85, 88, 92 y 98 gjercieron
mayores presiones sobre lainflacion de los alimentos, en comparacion a las sequias del
83, 87 y 94. Por ejemplo, a raiz del déficit de lluvias del primer trimestre del 85', la
inflacion de alimentos subi6 de 28.6% a 37.7% entre marzo y junio del mismo afio, la
inflacion total pasd de 22.8% a 27.9% Yy la inflacion sin aimentos paso de 20.2% a
23.4%. Durante €l resto del afio hasta €l primer trimestre del siguiente afio, el efecto del
choque de oferta se desvanece y luego, en e segundo trimestre se produce una caida
notable, debido a que una vez se han normalizado las condiciones climéticas y que los
precios de los aimentos son altos, los productores expanden e area cosechada,
generando un exceso de oferta. Lo anterior obedece a lo comunmente [lamado en
economia como la telarafa. Este segundo choque de oferta llevd a la inflacion de
alimentos de 26.2% en marzo de 1986 a 10.1% en junio del mismo afio. Igualmente la
inflacion total y sin alimentos cayeron de 22.6% a 13.4% y de 20.9% a 15.1%
respectivamente. Otro hecho destacable del evento del afio 85 es que la intensidad de la
sequia no es tan fuerte comparado con las otras sequias, pero su impacto sobre la

inflacién es uno de los méas marcados en |as dos Ultimas décadas.
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Gréfico 2
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Otro aspecto caracteristico del efecto de las sequias en las Ultimas décadas ha sido la
asimetria en la distribucién de las variaciones de los distintos componentes del IPC, es
decir, cuando se presenta un choque de oferta, la mayoria de los precios de la canasta
aumentan. Un episodio en e que la asimetria no fue tan marcada, fue la sequia del 92,
en @ que la inflaciébn de aimentos en primer lugar aumentd y luego cayé
precipitadamente, mientras que lainflacion de los no alimentos tuvo el comportamiento
contrario. El efecto neto estuvo dominado por la inflacion de los alimentos. EI mismo
fendmeno se dio con & primer impacto de la sequia del 98. Entonces, se propone como
tema de investigaciones futuras, a qué se deben las asimetrias en la distribucion de la

inflacion descompuesta por gasto bésico?.

Sobre otras investigaciones adelantadas en e tema de los choques de oferta y la
inflacion, Jaramillo y Garrido (1998) hicieron un andisis de la inflacion de los
alimentos a través una desagregacion de dicha variable en flexibles, ciclicos, transables
e indexados. En este articulo los autores incluyen la variable precipitaciones en los
model os estructurales de inflacion; pero el problema de este andlisis es que en primer
lugar, tiene un sesgo hacia el fendmeno de El Nifio, y no le presta importancia a la

escasez de lluvia que se presenta en las temporadas secas de principio de afio, que en

2 Ladiscusion sobre choques de oferta y precios relativos se encuentra en Ball y Mankiw (1992).



algunos casos, como lo fue en el primer trimestre de 1985 y el primer trimestre de 1988,
tuvieron un efecto mas potente sobre la inflacion que los Nifios que se dieron en el 82-
83, 86-87 y 94-95. En segundo lugar, no tuvieron en cuenta e exceso de oferta que se
produce en e sector agricola, € cual genera presiones a la baja sobre inflacién un afio
después de la caida en € nivel de precipitaciones y por lo tanto le imprime mayor
variabilidad a crecimiento de los precios. Esto seréa explicado en detalle mas adelante.
Y en tercer lugar, suponen unarelacion en U entre lainflacion y las precipitaciones, 10
gue significa que los excesos de lluvia también gjercen presiones sobre la inflacion de
los alimentos.

Lopez y Misas (1999) estimaron una curva de Phillips triangular en donde e chogue de
oferta estd dado por € precio de los bienes importados, pero omiten e factor lluvias

como determinante de la inflacién en Colombia.

GoOmez y Julio (2001) incluyen el precio de los alimentos relativo a IPC total como
variable proxy de choque de oferta sobre la inflacion total. Aqui el problema radica en
gue e modelo no captura el efecto directo de lafatade lluvias ni el efecto posterior del

exceso de oferta.

En consecuencia con este articulo se pretende hacer una mejor descripcion del
comportamiento de corto plazo de la inflacién en Colombia, haciendo énfasis sobre €l
principal choque de oferta que afecta los precios de los alimentos y que podria
eventualmente provocar € incumplimiento de las metas de inflacion por parte de la

autoridad monetaria.

La primera seccién del articulo es esta introduccién. En segundo lugar, se hacen las
estimaciones de los modelos uniecuacionales de la inflacion de alimentos y no
alimentos. En la tercera seccion se describe e modelo macroecondmico de pequefia
escala. La cuarta seccion presenta una primera simulacion de una sequia de intensidad
muy fuerte, para evaluar el comportamiento del modelo. Después, en la seccion cinco se
evalUa el efecto de intercambiar lainflacion sobre la cual se define el objetivo (total o

sin alimentos), dentro las reglas de politica (pronostico o Taylor). En la seccién seis se



presentan los pronésticos de inflacién y crecimiento del producto en los préximos dos

anos. La ultima seccion concluye.
2. El Modelo de Alimentosy No alimentos
2.1 Inflacion de alimentos

En esta seccion se hace la estimacion de un modelo para las variaciones anuales del
indice de precios de los alimentos. La novedad del modelo radica en lainclusion de un
indicador de sequias rezagado un trimestre para capturar € efecto directo de la escasez
de precipitaciones, y cinco trimestres para capturar €l efecto del exceso de oferta
anteriormente explicado. Por otro lado se restringe la estimacion a la década de los
noventa debido al cambio en el comportamiento de la inflacion de los no alimentos; es
decir, como se mostré en e Gréfico 2, en la década de los ochenta existe una relacion
directa entre inflacion de los no aimentos y las sequias, pero para la siguiente década
esta relacion no es clara. Entonces se tiene que la inflacion de los alimentos esta dada
por:

2™ = 0.1767," +0.8017,_,* — 0.140Il_; + 0.165!l,_¢ — 0.225z_, + &~ (1)
(0.088)  (0.097) (0035 (0.034)  (0.136)

Método de estimacion: OLS
Periodo de muestra: 1990:1-2001:1
R*=0.913

Error estandar de laregresion: 0.022
P-value del estadistico Q: 0.275

2.1.1 Definiciones

7z, eslainflacion de aimentos. z,” =logP”* -logP_,"donde P" es e promedio

geomeétrico mensua del 1PC de alimentos.



= es lainflacion de los no alimentos y esta definido de la misma manera que a
inflacion de los alimentos.

Il, esel indicador de sequias.

(o] t : (0] t
110 ~ 11, s e -1t <o

0 s 1o -1'>0

donde IltO es el logaritmo del nivel delluvias observado y II,' es el logaritmo del 80%

del valor promedio de lluvias de cada trimestre en todo el periodo. Es importante aclarar
gue e promedio de cada trimestre de las lluvias se multiplica por 0.8 debido a que €
IDEAM considera que los valores de las precipitaciones entre el 80% (déficit) y e

120% (exceso) del promedio son normales.

z esé largo plazo definido como z = logR” - 0.540-0.885logR™* .

2.1.2 Resultados

Lainflacion de alimentos rezagada un trimestre presenta un coeficiente bastante ato, lo
gue indica un alto grado de inercia 'y en consecuencia, altos costos de desinflacion. El
primer rezago de las sequias tiene el signo esperado y es estadisticamente significativo,
por lo cua es fundamenta tener en cuenta los déficit de precipitaciones en los
pronosticos de inflacion, para capturar €l efecto de la escasez de oferta que se produce
en e sector de alimentos y por consiguiente el efecto sobre sus precios. De la misma
manera, € quinto rezago de las sequias confirma la existencia del proceso de latelarafia
en la produccion de bienes aimenticios. De acuerdo con estimaciones previas, la brecha
del producto no es estadisticamente significativa como determinante de la inflacion de

los alimentos®. La dindmica de largo plazo de la inflacién de los no dimentos y de los

® En @ modelo de aimentos también se probaron variables como la variacion de los precios de los
alimentos importados y el crecimiento de las importaciones de aimentos, resultando ser no
significativas. También se hicieron estimaciones desagregando la inflacion de alimentos en ciclicos,
flexibles y agroindustriales, pero el guste de las ecuaciones fue inferior a de la inflacion de alimentos

agregada.



alimentos es lamisma; por tal razén se introduce el error de cointegracion en e modelo

delainflacion de los alimentos.

Es importante tener en cuenta que el efecto de las sequias puede cambiar entre distintos
bienes alimentarios contenidos en el IPC y entre diferentes regiones relevantes del pais;
pero ese es tema de otra investigacion, ya que aqui se evalla € efecto en un contexto

macroecondmico.
2.2 Inflacién delos no alimentos

Lainflacion de los no aimentos se especifica como una curva de Phillips, donde los
choques de demanda estén dados por la brecha del producto. Se incluye la variacién del
precio relativo de los importados como el canal directo del efecto de la tasa de cambio
sobre los precios. Como se dijo anteriormente, las estimaciones se restringen para los
anos noventa, ya que para los afos ochenta e efecto de las sequias sobre lainflacion de
los no alimentos es positivo; pero para los afios noventa la relacion de corto plazo con
los chogues de oferta es negativa via precios relativos, pero no es estadisticamente
significativa. Por lo tanto la curva de Phillips para lainflacion de los no alimentos es la

siguiente:

7™ = 09937, M +0.108y, ,® +0.036y, ;+ 5" 2)
(0.008) (0041)  (0.018)

Método de estimacion: OLS
Periodo de muestra: 1990:1-2001:1
R*=0.983

Error estandar de laregresion: 0.007
P-value ddl estadistico Q: 0.000



2.2.1 Definiciones

y,® esel gapdel PIB. y,° =y,° —vy,", donde y,° esel logaritmo del PIB observado e

y," esel PIB potencial estimado con € filtro de HP.
. es¢€ cambio en latasa de cambio real. x, =g, —q, ,, donde g, =logPm, —logP,.

Pm, esel precio delosimportadosy P, esel IPC total.

2.2.1 Resultados

El coeficiente del rezago de la variable dependiente es casi 1, lo que indica a igual que
en lainflacion de alimentos alta rigidez en los precios. Los coeficientes de la brecha del
producto y de lavariacion de latasa de cambio real, son positivos y significativos. Dado
gue las sequias no son significativas dentro de la estimacion de la curva de Phillips,
entonces se puede decir que lainflacion de los no alimentos no esta sujeta a choques de
oferta de corto plazo y por lo tanto es un buen indicador de inflacién nicleo.

El modelo presenta autocorrel acion, pero no fue posible corregir e problema afiadiendo
rezagos de la variable independiente. No obstante |a existencia de autocorrelacion, los
coeficientes de la ecuacion (2) son comparables alos de Gémez y Julio (2001).

3. El M odelo M acr oeconomico de Pequeia Escala

Los modelos macroecondmicos de pequefia escala son muy Utiles para anaizar el
comportamiento de toda la economia de forma agregada, frente a cambios de politica o
choques exdgenos como las sequias. Estos modelos permiten un mejor entendimiento
de los mecanismos de transmision de un determinado choque en una variable macro,
sobre las demas variables relevantes. Estos modelos comprenden normalmente una
curva de demanda agregada, demanda de dinero, de oferta (o de Phillips), la paridad de
tasa de interés descubierta y se cierra el modelo con una regla de politica. Entonces, €l

modelo que aca se plantea es € siguiente:



" = 01767, +0.8247, ,* —0.140ll,_, +0.165ll, 5 —0.225z ,

W = 7M1 0.103y, € +0.036,

7, = 0.2957,” + (1- 0.295)7,"*

y,® = 0542y, ,° +0.383y,_,° - 0.112(r,_; — rt-1) + 0.016(q_; — G, ;) + 0.075¢,

O = Gk —0.25(i; — 70 — 1 * —¢)
i, =m, +r:+05(r,, —7x)
i, =z +re+05(, " - 7)

i, =7, +1,+05(z, — ) +0.5y,°

i, =7, +r:+05(7, " —7)+05y,°

Las ecuaciones (1') y (2') son lainflacion de aimentos y no alimentos respectivamente.
Siguiendo la ecuacion (1), la suma de los coeficientes de las variables nominales es
0.977; pero en é modelo macro, en (1') se calibran los mismos pardmetros para que la
sumaseaigual aly ademas se eliminael término de error. Asi, en (2) también se tiene
gue el coeficiente de lainflacion de los no alimentos rezagada un trimestre es 0.993 y en
(2') se calibra este coeficiente a1l y se elimina &l término de error. Lo anterior se hace
para garantizar la homogeneidad del modelo que implica la verticalidad de la curva de
Phillips en e largo plazo. De esta forma, se tiene que (3) es unaidentidad que define la

inflacion total como la suma ponderada de la inflacion de los alimentos y los no

aimentos.
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La demanda agregada en términos de la brecha del producto esta dada por la ecuacion
(4), lacual setomo de la actualizacion de la estimacion de Gémez y Julio (2001). Dado
gue los datos que aqui se utilizan son los mismos de la actualizacion de “ Transmission
Mechanisms and Inflation Targeting: The Case of Colombia' s Disinflation”, entonces
(4) es compatible con las demas ecuaciones del modelo. La demanda agregada esta en
funcién de su primer y segundo rezago (la suma de los coeficientes de los rezagos de la
variable dependiente debe ser menor o igual a uno, para garantizar la estabilidad del

modelo), la desviacion de la tasa de interés real (r,) de un nivel de equilibrio (r:), la
desviacion de la tasa de cambio real (q,) de la tendencia de largo plazo (q,) y la

desviacion de los términos de intercambio de latendencia de largo plazo (7). Latasade
interés real esta definida en (5) como la diferencia entre la tasa de interés nomina y la
inflacion total.

La ecuacion (6) es la paridad de la tasa de interés descubierta. Aqui la tasa de cambio
real esta determinada por la tasa de cambio en t+1, la tasa de interés rea esperada
definida como la diferencia entre la tasa de interés nominal en t y la inflacion total en

t+1, latasadeinterésreal en el extranjero y unatasa premium de riesgo.

La ecuacion (7) es unaregla de politica en la que la autoridad monetaria responde a las
desviaciones del pronéstico de inflacion total, con respecto ala meta de inflacion, con
un horizonte de cuatro trimestres. En (7’) latasa de interés nominal se mueve ent para
evitar las desviaciones del prondstico de lainflacion de los no alimentos del objetivo en
t+4. Alternar esta regla de politica con la inflacion total y la inflacion de los no
alimentos implica que e banco central en e primer caso esta sujeto a una mayor
volatilidad que en e segundo caso, ya que como se ha dicho, la inflacion de los no
alimentos no responde a choques generados por las sequias y por lo tanto es més
estable. También se supone que € coeficiente de respuesta a las desviaciones del
pronostico con respecto a la meta es 0.5; pero el valor de este coeficiente esta sujeto a

mayor estudio.

Laecuacion (8) esunaversion de lareglade Taylor en la que latasa de interés responde

alabrechade producto ent y alas desviaciones de lainflacion total del objetivo en t.

11



En (8') la tasa de interés no se mueve con la inflacidn total sino con la inflacion sin
alimentos. Al igual queen (7) y (7), (8) y (8') responden a una medida de inflacion més
volétil que otra respectivamente y e coeficiente de respuesta a las desviaciones es 0.5.

El coeficiente de respuesta de latasa de interés ala brechadel producto también es 0.5.

4. Simulacion del Choque de Oferta

En esta seccion se simula un choque con laintensidad de la sequia del primer trimestre
de 1992 causada por € fendmeno de El Nifio, la cual en términos del indicador, es la
mas fuerte que se ha presentado en las Ultimas dos décadas. En esta simulacion (Gréfico
3) se utiliza ademés de las primeras cinco ecuaciones basicas del modelo mas la
identidad, |a regla de prondstico sujeta ala inflacion total de t+4 en (7). Dado €l choque
de oferta, los cuadrantes I, I1, 111 y 1V del Grafico 3 presentan las funciones impulso
respuesta para: lainflacion total, alimentos y no alimentos, la tasa de interés nominal, el

gap del producto y latasa de interés real respectivamente.

Después de la sequia en el momento inicial, lainflacion de alimentos aumenta 7 puntos
porcentuales en &l primer trimestre. Durante |os tres trimestres siguientes la inflacion de
alimentos exhibe una caida progresiva y del cuarto al quinto trimestre se presenta un
aumento en la pendiente de |la tendencia decreciente provocado por el exceso de oferta,
lo que lleva a la inflacién de aimentos a una desviacion de —7.5% con respecto a la
base. Lo anterior significa que & efecto de la telarafia cuatro trimestres después del
punto maximo de lainflacion de alimentos a raiz del impacto directo de la sequia, es de

-9.6% entre el primer y segundo trimestre del segundo afio.

La inflacion total sigue una trayectoria menos pronunciada que la inflacion de
alimentos; es decir, la inflacion total aumenta un poco méas de 2% con respecto a la
base, a causa de la sequia. Luego, € exceso de oferta lleva a la inflacién a un punto
minimo de —2.3% cinco trimestres después del primer choque. Es importante destacar,
gue la inflacion se desvia del objetivo en e Ultimo trimestre del primer afio en 1%, lo
gue se traduce en e incumplimiento de la meta de inflacion por parte de la autoridad
monetaria. No obstante €l 1%, en términos de inflacion de un digito, la pérdida de

credibilidad por parte del publico en general puede ser mas que proporciona a la

12



magnitud del incumplimiento de la meta. La inflacion de los no alimentos no presenta
desviaciones notables con respecto a la base, debido a que no esta sujeta a los choques

de oferta de corto plazo.

Grafico 3
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Si setiene que e choque de oferta se produce en el momento t, entonces la trayectoria
de la tasa de interés nomina esta dada inicialmente por la respuesta de la autoridad
monetaria a la mayor aceleracion del crecimiento de los precios en t+1 e igualmente por
la desviacion de la inflacion total en t+5, que en este caso es de —2.3%. Al tener una
desviacion negativa cuatro trimestres adel ante, se produce un aumento de menos del 1%
de la tasa de interés nominal en t+1, y una caida de 2.8% en t+5 con respecto at. La
dindmica conjunta de lainflacion total y de latasa de interés nominal, llevan a una caida
subitaen t+1 de latasa de interés real, y en consecuencia se produce a partir de t+2 una
expansion que en términos de la brecha del producto, es cuantitativamente peguefio.

Luego se presenta un crecimiento sostenido en la tasa de interés real, pero solo cuando
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esta toma valores positivos 0 megjor aln, superiores a un nivel de equilibrio, la brecha
del producto inicia una trayectoria decreciente por un largo periodo de tiempo, hasta que
el producto alcanzalos niveles de pleno empleo. El efecto indirecto que tiene la tasa de

interés sobre la brecha del producto viatasa de cambio, es secundario.

La conclusion del choque de oferta es que son los movimientos del gap, los que tratan
de contrarrestar la volatilidad en la inflacion, pero dada la inesperada presencia del
chogue gue genera poca respuesta, y el relativamente bajo coeficiente de los chogues de
demanda en la inflacion de los no alimentos, € impacto de este proceso en e corto
plazo, no es efectivo. Finalmente, la variabilidad que se presentaen lainflacion y en las
deméas variables macro después del efecto directo e indirecto de las sequias, se debe al
gjuste de la inflacidn de alimentos a la inflacién de no aimentos en € largo plazo. En
resumen se puede decir que & modelo representa una dinamica similar de la inflacién
observada como consecuencia de los choques de oferta, y mejora €l choque a precios

relativos representado por Gomez y Julio (2001).

5. Las Sequiasy las Reglas de Politica

En esta seccion se ssmula una sequia muy fuerte al igual que en la seccion anterior, pero
en este caso se evalUan las implicaciones de alternar la respuesta de la tasa de interés
nomina a la inflacién total o0 a la inflacion sin aimentos, bgo distintas reglas de
politica.

5.1 Laregladeprondstico sujeta alainflacion total y sin alimentos

Para facilitar |as cosas, en esta parte se transcriben las ecuaciones de regla de prondstico
presentadas en la seccion 3. Como se puede ver en €l Gréfico 4, es sumamente pequefio
el efecto sobre los precios de aternar el objetivo sobre lainflacion total y lainflacion de
los no alimentos, representado por €l prondstico a un horizonte de cuatro trimestres de
las mismas variables dentro de la regla de politica. Hay una pequefia excepcion
cudlitativa en la trayectoria de largo plazo de la inflacién de los no aimentos que se

debe precisamente a las diferencias en la dindmica que sigue la brecha del producto que
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a su vez es consecuencia de las diferencias en la trayectoria de la tasa de interés real.
Siguiendo e gréfico de la tasa de interés nominal, en e caso de la regla de prondéstico
con inflacion sin alimentos, las magnitudes de las variaciones de dicha variable con
respecto a momento t, son casi las mismas a las variaciones del |PC total, a razén que
el impacto de la sequia sobre la inflacion de los no alimentos es casi nulo. Entonces se
tiene que e impacto sobre la tasa de interés real se aproxima a cero durante todo el

periodo cuando se define la meta sobre lainflacién de los no alimentos.

I, =7, +rt +0.5(~7,., —7?) @)

i, =z, +r+05(, " - 7) (7)
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Por @ contrario, a fijar la meta sobre la inflacion total, se incrementa notablemente la
variabilidad de la tasa de interés rea y por ende de la brecha del producto. En
conclusion, en términos de inflacion, ambas reglas de politica producen e mismo
comportamiento; pero en términos del gap y de la tasa de interés redl, la regla de
politica sujeta a la inflacion sin alimentos es més eficiente ya que no produce tanta
variabilidad.

5.2 Reglade Taylor sujetaalainflacion total y sin alimentos

Al igual que con € gercicio de la regla de pronostico, la inflacion total no se ve
afectada por intercambiar la variable objetivo en la regla de Taylor. Claro esta que en
este caso a diferencia del anterior, la tasa de interés nomina en funcion de las
desviaciones de la inflacién total con respecto a la meta, es mas volatil. Como las
desviaciones de lainflacion de la meta entran contemporaneas en laregla de politica, y
en la base la meta de inflacidn es cero, entonces se tiene que € impacto de la sequia
sobre lainflacién se multiplica por 1.5. A lo anterior se debe la mayor volatilidad en la
tasa de interés nominal. Al ser mayor €l impacto de la sequia sobre la tasa de interés
nominal que sobre lainflacion total, la tasa de interés real inicialmente aumenta con €l
primer choque y luego cae con € segundo choque, Ilevando a una dindmica contraria

pero cuantitativamente pequefia sobre la brecha del producto.

i, =7, +1¢ +05(z, — ) + 0.5y,° (8)

i, =z, +r, +05(z,"" —7) +0.5y,° (8)

En resumen, el sujetar latasa de interés nominal a una meta sobre la inflacion de los no
alimentos, no contrarresta e efecto de la sequia, pero tampoco imprime mayor
variabilidad sobre los deméas componentes macroecondmicos, como s ocurre con la

regla en funcion de las desviaciones de lainflacion total.
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El resultado puntual del pronostico de inflacion total (Grafico 7) parael dltimo trimestre

de 2001, definida como la transformacion exponencial de la variacion del logaritmo del

nivel de precios, es de 7.1% y existe una probabilidad del 90% de que la inflacion se

ubigque entre 5.2% y 10%. Lo anterior quiere decir que a final del presente afio, la

desviacion de la inflacion de la meta puede estar alrededor de —0.9%. De la misma

manera, la vision central de la inflacion de alimentos (Gréafico 8) y sin aimentos
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(Gréfico 9) es de 6.8% y 7.2% respectivamente. El 90% de la probabilidad se encuentra
entre 3.0% y 14.0% para la inflacion de aimentos y entre 3.6% y 10.0% para la
inflacion sin alimentos. Es importante resaltar el mayor rango que presenta la inflacion
de los alimentos debido precisamente a la mayor variabilidad que le imprime e efecto
de los cambios climéticos bruscos. Por otro lado, € prondstico del crecimiento del PIB
(Gréfico 10) afin de afo es de 2.2%, mientras € intervalo a 90% es de -0.9% a 6.5%.
Igualmente el Gréfico 11 y la Tabla 1, presentan la vision central de las principales

variables macroecondmicas.
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Grafico9
Pronéstico deinflacion de sin alimentos
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Gréfico 11

Vision central delas principales variables macroecondmicas
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mar-01| 8.1 73 8.5 9.5 13.2 5.4 1.6
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8. Conclusion

La variabilidad que ha tenido la inflacion en los Ultimos veinte afios, se ha debido en
gran medida a los choques de oferta, a los que esta sujeto €l sector agricola del pais.
Cabe resdtar que los atibgos que se detectan en la inflacion de alimentos han sido
causados por sequias que no necesariamente estan asociadas a fendmenos del Nifio,
como por gemplo en & primer trimestre de 1985 y en e primer trimestre de 1988,
periodos en los cuales la caida del nivel de precipitaciones ha sido bastante agresiva.

En € corto plazo, lainflacion de los alimentos no responde a choques de demanda, pero
en el largo plazo se gjusta a la inflacién sin alimentos especificada por una curva de
Phillips. El efecto de las sequias como choques de oferta de corto plazo tiene dos etapas.
La primera, es la disminucién de la produccion de los bienes alimentarios por € déficit
delluvias, que genera el incremento en los precios. La segunda, es la expansion del area
cosechada a causa de las expectativas de precios atos y condiciones climéticas

normales, gue lleva a una caida en los precios de los alimentos.

El efecto sobre la variabilidad de la inflacion cuando se aterna la inflacién objetivo en
las reglas de politica es minimo. Sin embargo, lavariabilidad de latasa de interésrea y
la brecha del producto aumenta al fijar la meta sobre la inflacion total. Igualmente, ni la
regla de prondstico ni lareglade Taylor independientemente de la definicion de la meta,
pueden contrarrestar ninguna de las dos etapas en la dinamica de la inflacion, producida
por los déficit de lluvias intensos de principio de trimestre. Por tal razén, en términos de
credibilidad, es meor fijar la meta sobre la inflacién de los no alimentos, que en

cualquiera de los casos no presenta desviaciones notables.
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