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Resumen

En los ultimos afios se ha desarrollado en la literatura internacional una corriente de estudio enfocada a
examinar los efectos del libre comercio sobre la inflacién. Este trabajo pone a prueba la hip6tesis de una
conexion entre el grado de apertura de la economia colombiana y su tasa de inflacion. Con un modelo P-
estrella, el articulo muestra que una mayor apertura al comercio internacional no implica mayores o
menores tasas de inflacion sino una mayor sensibilidad de esta a choques externos. El ejercicio requirio
la construccion de tres variables: inflacién externa, devaluacion nominal del peso contra las monedas
del mundo y un indicador de proteccién comercial.

Abstract

In the last years international literature has studied the effects of free trade on inflation. This paper
makes a link between both for Colombia. With a P-star model, the paper shows that a high degree of
international trade openness does not mean a higher inflation rate neither a lower one. It just means a
high sensibility of the inflation rate to external shocks. To accomplish the exercise it was necessary to
estimate three variables: the external inflation rate, the devaluation rate of the peso against the world
currencies and a proxy of trade protection.
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1. Introduccién

La discusion de los efectos del libre comercio ha sido abundante, y, al parecer, mucho
mas en los ultimos veinte afios. En particular, el articulo de David Romer (1993) dio
origen a una corriente de estudio interesada en los efectos de la apertura econdémica
sobre la inflacién.

Muchos articulos han seguido la linea de Romer, y, a nuestro entender, todos (o
casi todos) coinciden en mostrar que una mayor apertura comercial se acompafa de una
inflacion mas baja, ya que para la autoridad monetaria existen menos incentivos a
generar una politica monetaria expansiva. La justificacion tedrica implica un cambio
estructural en un eventual trade-off entre inflacion y producto.

Aunque los trabajos que se han desprendido del de Romer parecen mostrar una
relacion negativa entre inflacion y grado de apertura de la economia, sus resultados se
basan en regresiones en las que se incorporan variables de apertura econémica sin tener
en cuenta otras variables del sector externo que pueden influir en la determinacion de la
inflacion.

Por otro lado, son diversos los analisis del caso colombiano que han tratado de
ofrecer explicaciones del comportamiento de la inflacion otorgando alguna importancia
al sector externo en su determinacion. Entre estos se destacan Lopez y Misas (1999),
Gomez et al. (2002) y Misas et al. (2005). En estos trabajos se intenta capturar los
efectos del sector externo sobre la inflacion colombiana a través de la inflacion en los
bienes importados o los términos de intercambio. Sin embargo, al igual que otros tantos,
ha sido escasa la conexion entre el grado de apertura de la economia y la inflacién.

Este trabajo pretende realizar una conexion teorica entre la inflacion y el grado
de apertura en Colombia, y evaluar su pertinencia empirica. Mostramos que la variable
de apertura econémica utilizada por Romer y gran parte de sus seguidores
(importaciones/PIB) no justifica, por si sola, que una economia tenga una mayor o
menor inflacion. Acd, por el contrario, se pone a prueba (y se defiende) una hipotesis:
gue una economia con una mayor relacion importaciones/PIB es més sensible a choques
externos tales como las innovaciones de la devaluacion, la inflacion externa o el grado
de proteccion comercial.

Para lo anterior se construyeron tres variables: inflacion externa, devaluacion
nominal del peso contra las monedas del mundo y un indicador de proteccion comercial.
Estas variables permiten mostrar que el pais se ha vuelto mas sensible a los

movimientos internacionales a medida que ha tenido una mayor liberalizacion del



comercio, sin querer decir con esto que su proceso desinflacionario resultd de la mayor
apertura de la economia. Este articulo cuenta con seis secciones aparte de esta
introduccidén. En la seccién dos se presenta el modelo tedrico del cual parten nuestras
estimaciones. La seccion tres presenta el modelo econométrico a estimar. La seccién
cuatro expone los datos. La quinta seccion revela nuestros resultados, y, por ultimo, la
seccion seis resume y concluye.
2. El modelo tedrico
Al igual que en Gerlach y Svensson (2003) y en Gonzalez et al. (2006), nos basamos en
un modelo tipo P-estrella. Inicialmente se parte de una curva de Phillips tradicional de
la forma:

Mg = Toa + 0y (Y, —Y )2 ey (2.1)

Donde r,,, es la inflacion observada en t+1, z;,, es la inflacion esperada en t
para t+1, y, y vy, son los logaritmos del PIB real y del PIB real de largo plazo
respectivamente, z,, es una variable exogena que puede contribuir a explicar el

comportamiento de la inflacion, y, finalmente, &, es un ruido i. i. d. que se interpreta

+1
como un choque transitorio no especificado sobre la inflacion.

Gerlach y Svensson (2003) muestran, a través de la ecuacion cuantitativa del
dinero, que la ecuacion (2.1) se puede expresar como:

— 2.2
ﬂ-t+1:ﬁte+1+am(mt_mt)+azzt+1+gt+l ( )

Donde m: y me son los logaritmos de los saldos monetarios reales y de los
saldos monetarios reales de largo plazo, respectivamente. Finalmente asumiendo una
regla de expectativas de la forma:

iy =+ a, (7w, — ) (2.3)

Se encuentra una forma funcional tal que:

(ﬂ.t+l _;”1) =a, (ﬂ-t _;t) ta, (Et _at ) ta,,té (24)

Siendo 7 la meta de inflacién (implicita o explicita) para el periodo t. Ahora
bien, de la variable z se desea extraer un componente que tiene una fuerte influencia en
la determinacién de la inflacion: la inflacién externa medida en moneda nacional. Sin
embargo, ha de ser claro que el grado de incidencia de esta depende del grado de
integracion de la economia nacional al resto del mundo. En vista de esto, no solo se

tendra en cuenta esta variable sino que ademas se ponderara por un indicador de



comercio (apertura) de la economia. Este ponderador seré la razén importaciones/PIB.

De tal forma, la ecuacion (2.4) se amplia a:

_ _ S M .
(T —m)=a_(m, —m)+a, (M -—m)+a,z,, +a, P|Bt (0 -7 ) +e,, (25)
t

Siendo z° y #”" la inflacion externa en pesos y la inflacion externa en pesos

de largo plazo y Mt las importaciones en el periodo t.
Por otro lado se puede definir:

(©]
Po =R "4 *A+7) (2.6)
Siendo P° el nivel de precios externos en moneda nacional, P" su nivel en
moneda externa, A, la tasa de cambio nominal y 7z, el indicador de proteccion

comercial (que recoge los efectos del arancel y de las barreras no arancelarias). Al

tomar logaritmos y derivar con respecto al tiempo en (2.6) se tiene que:

. 1
7rt® =7, +06,+——Ar, (2.7)
+ 7,

Siendo 7, la inflacion externa en moneda externa, ¢, la devaluacion nominal
del pesoy Az, el cambio en el indicador de proteccion comercial. Por lo tanto, al tener
en cuenta (2.7) y hacer los respectivos reemplazamientos en (2.5) se tiene nuestra

ecuacion de interés:

(T —mw)=a, (r,—m)+a, (M -M)+a,z, +a, .y, (ﬂ': _”;r*) +ap, (0, _§t*)

+tay,* (Az,)+ &4 (2.8)

Tt
Siendo y, nuestro indicador de apertura (M/PIB). De la ecuacion (2.8) se puede

observar que los efectos de la devaluacién, la inflacion externa y el cambio en la
proteccion comercial tienen efectos sobre la brecha de inflacion; y estos seran tanto
mayores cuanto mas integrada se halle una economia al resto del mundo. Asi, la
ecuacion (2.8) muestra que a medida que la economia se abre mas al comercio se hace
més sensible a los movimientos internacionales’.

3. Modelo econométrico

La estimacion del modelo de la seccion anterior se basa en la siguiente ecuacion:

! Sin embargo, esto no va totalmente en contra de la afirmacién de que una mayor apertura econémica
induzca una menor inflacion, ya que al ser una economia mas abierta al comercio exterior, mas sensible
seréd a choques externos y, tal vez, esto pueda motivar politicas monetarias mas conservadoras.
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S
Esta formulacion se obtiene de reemplazar en la ecuacion (2.8) Zi.1 por rezagos

de Aq, (cambio en la inflacion de alimentos: g, = z2") y de ampliarla con la brecha de la

tasa de crecimiento del producto (yt —9:)2 y con rezagos de cada una de las demas

brechas. Siguiendo a Gonzélez et al. (2006), el objetivo de incorporar la brecha de tasa
de crecimiento del producto corresponde a la intencion de tener modelos anidados que
abarquen tanto el modelo de curva de Phillips tradicional como el monetarista.

Por otro lado, el modelo tedrico es ampliado con efectos rezagos de cada una de
las brechas con la intencion de enfrentar el problema de su eventual existencia.

4. Datos

La construccion de las variables se hizo con datos trimestrales anualizados para el
periodo 1980-2005. En este sentido, se definid como inflacién los cambios porcentuales
trimestrales anualizados del IPC. EI IPC mensual se desestacionaliz6 con TRAMO-
SEATS vy se llevé a frecuencia trimestral mediante promedios aritméticos simples. En
cuanto a la meta de inflacion para Colombia, se utilizé la oficial publicada por el Banco
de la Republica para los periodos para los cuales se contaba con una meta explicita y,
para los que no, se utiliz6 la estimada por Gonzélez et al. (2006). El grafico 1 muestra
nuestra variable de inflacion y su meta.

Igualmente, la brecha monetaria estimada a través de minimos ordinarios
cuadrados dindmicos (MCOD) por los autores anteriores representa una buena
aproximacion. La estimacion de esta brecha monetaria toma como punto de partida una
forma funcional para la demanda por dinero de la forma:

m, =k, +k,y, +kii, +€, (4.1)

Siendo e, el término de perturbacion e i, el costo de oportunidad de tener
dinero. En este costo se tuvo en cuenta tanto el rendimiento de activos internos como el

rendimiento de activos externos. El rendimiento de los primeros se aproximo a través de

2 La equivalencia entre la brecha de la tasa de crecimiento del producto y la brecha del producto se
obtiene al sumar y restar en la brecha de este Gltimo Y, ,, ya que Y se halla expresada en escala
logaritmica.



la tasa DTF y se tuvo en cuenta, ademas, como componente del costo de oportunidad de
tener dinero la inflacion esperada, que se supuso igual a la inflacion del periodo
anterior, en tanto que para los segundos se aproximé a través de la tasas LIBOR,
PRIME y CDT de Estados Unidos a 90 dias, cuya valoracion en pesos se hizo con la

taza de devaluacion observada®.

Grafico 1. Inflacion trimestral anualizada versus
0.5 - meta de inflacién
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Fuente: Banco de la Republica y Gonzélez et al. (2006). Calculo de los autores

En cuanto a la brecha de la tasa de crecimiento del producto se utilizo el
crecimiento trimestral anualizado estimado por la Subgerencia de Estudios Econdmicos
del Banco de la Republica. Para calcular el crecimiento de largo plazo se utilizo el filtro
de Hodrick-Prescott. Por otra parte, el procedimiento para determinar la inflacion de los

alimentos es analogo al desarrollado para calcular la inflacién total.

% para mas detalles de la estimacion de esta variable se remite al lector al articulo original.



Grafico 2. Importaciones / PIB
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Fuente: Banco de la Republica. Calculo de los autores

Para determinar nuestro indicador de comercio, se convirtieron a pesos las
importaciones CIF de Colombia a traves de la tasa de cambio representativa del
mercado (TRM; promedio trimestral); luego, su valor se dividié por el PIB nominal. Por
el lado del indicador de proteccion comercial es importante tener en cuenta que las
restricciones al comercio no solo son producto de barreras arancelarias sino también de
barreras no arancelarias®. En este sentido, nuestro indicador de proteccion comercial
tiene en cuenta las barreras arancelarias y no arancelarias. La obtencion de una variable
de barrera arancelaria se basa en Garay (1998), al tomar como indicador la tarifa media
arancelaria®. Como variable de barrera no arancelaria adoptamos la estimada por Villar
y Esguerra (2005). Por la disponibilidad de datos, nuestro indicador de proteccion
comercial es el vigente al final del respectivo afio. El grafico 3 muestra estas tres

variables.

* Para una discusion mas detallada se remite al lector a Garay (1998) y Villar y Esguerra (2005)
> Esta tarifa tiene en cuenta ademas la sobretasa. Sin embargo, este indicador no esté exento de errores de
medicion.



Grafico 3. Indicador de proteccion comercial
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Fuente: Garay (2004), Villar y Esguerra (2005). Calculo de los autores.

Para la construccion de nuestras proxies de inflacion externa y devaluacion
nominal del peso seguimos los siguientes pasos: a) identificacion de los principales
paises de los cuales provienen las importaciones colombianas y el peso relativo de la
oferta de cada uno de ellos dentro de la total, b) acopio de la informacion sobre la
inflacién trimestral anualizada de cada uno de los anteriores paises al igual que la
devaluacion trimestral anualizada del peso con respecto a su respectiva moneda, y c)
definicion de la devaluacion nominal del peso y la inflacion externa como los
promedios ponderados de las devaluaciones individuales y de las inflaciones de los
socios de Colombia. El factor de ponderacion es el peso relativo que tienen las

importaciones provenientes de un pais en cuestion dentro de las importaciones de

Colombia.
TABLA 1. PRINCIPALES PAISES DE COMPRA DE LAS IMPORTACIONES CIF DE
COLOMBIA 1989-2005
PAIS Porcentaje | Porcentaje promedio sobre | Porcentaje promedio sobre
promedio los 29 paises los 25 paises

Alemania 5.4059 5.8770 6.3577
Argentina 1.4691 1.5944 0
Bélgica-Luxemburgo 0.7692 0.8359 0.9057
Bolivia 0.3722 0.4038 0
Brasil 3.5959 3.9338 0
Canada 2.2043 2.3942 2.5919
Chile 1.6092 1.7604 1.9035
Dinamarca 0.2148 0.2329 0.2520
Ecuador 2.0709 2.2661 2.4435
Espafia 1.9510 2.1252 2.2938
Estados Unidos 38.6843 42.1864 45.5845




Francia 2.7719 3.0149 3.2588
Grecia 0.0119 0.0131 0.0142
Holanda 1.0348 1.1278 1.2193
Irlanda 0.2129 0.2337 0.2524
Italia 1.9959 2.1722 2.3463
Japon 6.0022 6.5143 7.0645
México 3.4123 3.7325 4.0319
Panama 2.4970 2.7339 2.9521
Paraguay 0.0176 0.0192 0.0211
Peru 1.4088 1.5390 0
Portugal 0.0380 0.0414 0.0445
Puerto Rico 0.2384 0.2575 0.2789
Reino Unido 1.7243 1.8700 2.0262
Rep.Popular de China 0.7191 0.8007 0.8691
Suecia 1.0146 1.1018 1.1882
Suiza 2.3137 2.5250 2.7354
Uruguay 0.7001 0.7683 0.8285
Venezuela 7.2892 7.9247 8.5362
TOTAL 91.7496 100 100

Fuente: Subgerencia de Estudios Econémicos. Banco de la Republica. Calculo de los autores.

La tabla 1 muestra los 29 principales socios de Colombia. En la primera
columna se muestra la participacion media del pais dentro del total de las importaciones
CIF de Colombia para el periodo 1989-2005°; la segunda columna muestra el promedio
de participacion del pais dentro del total de importaciones CIF de los 29 paises para el
mismo periodo y la tercera columna repite lo realizado en la segunda pero excluyendo a
Argentina, Bolivia, Brasil y Peru.

Como se vera en detalle mas adelante, la exclusion de estos cuatro paises de los
calculos presentados en la columna 3 obedece al hecho de que presentaron procesos
hiperinflacionarios en el periodo analizado, lo cual puede sesgar los efectos de nuestras
variables. En este sentido, se construirdn dos variables de inflacion externa y dos de
devaluacion nominal del peso. Estas dos clases de variables tendran en cuenta dos
conjuntos diferentes de paises. En el primer conjunto se hallan los 29 paises presentados
en la tabla 1y, en el segundo, estaran los mismos paises excepto Argentina, Bolivia,
Brasil y Peru. Por lo tanto, los factores de ponderacion seran los presentados en las
columnas 2 y 3, respectivamente.

Para calcular la inflacion externa fue necesaria la construccion de la inflacion
trimestral anualizada para cada uno de estos paises y, luego, calcular el promedio
ponderado de estas. Siendo asi, se tomo el IPC de cada uno de los 29 paises y se le
calculé la inflacion trimestral anualizada; igualmente, cada uno de los IPC fue llevado a

% El periodo inicia en 1989 por disponibilidad de datos.
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frecuencia trimestral mediante el promedio aritmético simple del IPC mensual. Una vez
calculada cada una de las inflaciones se calcul6 el promedio ponderado.

A excepcion de Brasil, China e Irlanda, para los cuales no se contaba con todos
los datos necesarios, la fuente de los IPC fue el International Financial Statistics del
Fondo Monetario Internacional. Para los tres paises con datos faltantes se procedio de la
siguiente manera: en el caso de Brasil, para el cual no se contaba con datos de los afios
iniciales, se decidi6 tomar como proxy del IPC de Brasil el IPC de Rio de Janeiro
publicado por la Fundacion Getulio Vargas, ya que al realizar las comparaciones (para
los afios en los cuales estas eran posibles) estas resultaban ser similares. En el caso de
China no se cuenta con datos para el periodo 1979 Q1 — 1980 Q3; sin embargo, se
cuenta con lo que la autoridad monetaria de Hong Kong llama IPC(A), IPC(B) e
IPC(C)’. La construccién entonces del IPC para China, basada en informacion de la
autoridad monetaria de Hong Kong, consistié en realizar un promedio con factores de
ponderacion 0.6, 0.3 y 0.1 para el IPC(A), IPC(B) e IPC(C) respectivamente.
Finalmente, en el caso de Irlanda, el IPC fue tomado del Central Statistics Office of

Ireland.

Gréfico 4. Inflacion externa incluyendo a
90 - Argentina, Bolivia, Brasil y Perua
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Fuente: International Financial Statistics (FMI), Fundacién Getulio Vargas, Autoridad Monetaria de

Hong Kong y Central Statistics Office of Ireland. Calculo de los autores

Para el caso de Alemania, por disponibilidad de datos, se decidié tomar el IPC
de Alemania Occidental hasta diciembre de 1990 y de alli en adelante el de Alemania
unificada. Por ultimo, la inflacion externa de largo plazo fue calculada utilizando el
filtro de Hodrick-Prescott. Los graficos 4 y 5 muestran las dos inflaciones externas

" IPC para la clase baja (A), media (B) y alta (C), respectivamente.
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calculadas para este trabajo. El grafico 4 se halla en escala decimal, es decir, 20%
corresponde a 0,20. En este se puede ver que existen varios picos que resultan de los
sucesos hiperinflacionarios antes mencionados. En el anexo 1 se muestran las
inflaciones de estos cuatro paises.

Por otro lado, el calculo de la devaluacion nominal del peso se dividid en varias
etapas: en una primera etapa se extrajeron del International Financial Statistics (FMI)
las tasas de cambio nominal de las monedas nacionales con respecto al dolar;
igualmente se obtuvo la tasa de cambio nominal pesos/ddlar. Una vez obtenidas estas
tasas de cambio se calcul6 la tasa de cambio implicita del peso con respecto a la moneda
del respectivo pais. Con estas tasas de cambio se calculd la devaluacidn trimestral
anualizada para cada una de las monedas. Finalmente la devaluacion nominal del peso

se estimd como el promedio ponderado de cada una de las devaluaciones.

Gréfico 5. Inflacion externa excluyendo a
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Fuente: International Financial Statistics (FMI), Fundacién Getulio Vargas, Autoridad Monetaria de

Hong Kong y Central Statistics Office of Ireland. Calculo de los autores.

Para el caso de los paises pertenecientes a la Union Europea, que a partir de
1999 utilizan el euro como moneda, se procedid de la siguiente manera para estimar la
devaluacién nominal del peso con respecto al euro en el trimestre del dato faltante®:
dado que antes de la vigencia del euro existia en Europa una homologacion de las
monedas con el llamado “ecu” y que con la instauracion del euro se establecié una
razén 1:1 ecu/euro, se supuso que el precio del euro podia conocerse con anterioridad a
1999 con base en el ecu y de alli extraer la devaluacién trimestral anualizada. Por

8 Es decir en 1999 Q1.
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ultimo, se definid la devaluacién de largo plazo como aquella que cumple con el
principio de poder de paridad de compra en estado estable, es decir, la meta de inflacion
para Colombia menos la inflacion externa de largo plazo. Los graficos 6 y 7 muestran

nuestras variables de devaluacion.

Gréfico 6. Devaluacién nominal del peso
incluyendo a Argentina, Bolivia, Brasil y Peru
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Fuente: International Financial Statistics (FMI). Calculo de los autores.

Siguiendo a Caracena (2002)°, se comprobd que ninguna de nuestras variables
presenta estacionalidad; ademas, las variables de nuestro modelo econométrico no
presentan raiz unitaria, segun las pruebas de HEGY, KPSS y ERS™.

Grafico 7. Devaluacién nominal del peso
excluyendo a Argentina, Bolivia, Brasil y Per(
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Fuente: International Financial Statistics (FMI). Calculo de los autores.
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% Alli se presenta un anélisis sobre estacionalidad y se propone un método completo para determinar la
estacionalidad en las series.
19 M4s detalles sobre la obtencién de los datos se pueden obtener de los autores.
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5. Resultados

Todos los datos se manejaron en escala decimal. Se realizaron dos estimaciones: una en
la que nuestras variables de inflacidon externa y devaluacion nominal del peso incluyen
los paises con hiperinflacion (modelo A), y, una segunda, en la que estas dos variables
excluyen estos 4 paises (modelo B). Para realizar la estimacion de nuestro modelo
econometrico (3.1) se utilizd la estrategia de top-down con un modelo general de 5
rezagos. Una vez finalizado este procedimiento se observd que era necesaria la
incorporacion de un rezago de la variable dependiente, asi esta no fuera
estadisticamente significativa, para evitar problemas de auto-correlacion en los residuos
de los modelos A y B. Igualmente, se observd la matriz de correlacion de las variables
regresoras para observar la posible colinealidad entre estas, con lo cual se concluy6 que
esta no era significativa™. Los resultados de la estimacién del modelo A se reportan en

la tabla 2.

Tabla 2. Estimacidn del modelo P-estrella con paises con hiperinflacion.
Variable dependiente: brecha de inflacién. 1981Q2 — 2005 Q4

Variable Coeficiente Estadistico T P-Valor
(7, — 7i1) 0.113976 1.245866  0.2161
(77,5 — 7e3) -0.237939 -2.215629  0.0293
(77, s — 7Tes) -0.293956 -3.149452  0.0022
(Met —Mea) 0.663773 3.112303  0.0025
(Mez —Me2) -0.426895  -2.089876  0.0395
(Y- 9:,4) 0.165197 2.061093  0.0422
Ar 0.087940 2.299261  0.0239
v, (0 —5,) -0.125911 -2.575429  0.0117
W, (0 5 —0,3) 0.138628 2.825840  0.0058
Wes(mis—ms) 0.009140 2.127591  0.0362
1
Wis— (A7) 5.441491 3.380704  0.0011
1+7, ¢
R? 0.341693
R? Ajustado 0.266885
Estadistico J-B 44.1424 (0.000)
Estadistico Q(25-1) 23.486 (0.549)

11 Sin embargo, es de notar que por la forma en que fueron construidas nuestras variables no era de

esperarse dicha relacion.
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P-valor en paréntesis

De acuerdo con los resultados de esta estimacion los signos de los coeficientes

son los esperados. Nuestra variable de brecha de producto parece tener un efecto sobre

la brecha de inflacion con un retardo de un afio. Igualmente, la brecha monetaria parece

tener un efecto agregado mayor que la del producto. Por otro lado, nuestras variables de

sector externo tienen un efecto positivo y significativo sobre la brecha de inflacion. En

particular, nuestro indicador de proteccion comercial tiene un efecto sustancial sobre las

desalineaciones de la inflacion respecto a su meta.

Esta estimacion apoya nuestra conjetura de que una mayor apertura comercial no

debe significar una mayor o menor inflacion sino una mayor sensibilidad a los choques

del sector externo como pueden capturarse mediante las brechas de devaluacion y de

inflacion externa y mediante el cambio en el grado de proteccion comercial.

Grafico 8. Respuesta de la brecha de inflacién ante choques de un 1% en las diferentes

brechas. Intervalos de confianza por bootstrap del 95% (10.000 repeticiones).

Choque de un 1% en la brecha monetaria

T1\VIMMLv4r7$‘_vv—4rverVrrVrrvrrvr\
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0.3 -

Choque de un 1% en la brecha del producto

-0.1 A

-0.2 -
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9 11 13 15 17 19 21 23 25 27 29 31 33 35 37 39
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Choque de un 1% en la brecha de devaluacién

0.04 -
0.03 ~
0.02 +
0.01 +

-0.01 {1\ /
0.02 4 Y/
-0.03
-0.04 4

0.003 Choque de un 1% en brecha de inflacién externa

0.0025 |
0.002 -

0.0015 -
0.001 -

0.0005 | 7\

0 . r . . s - : . — "‘ > “'_v‘.v;“"“. o .—

-0.0005 {1 3 5 Ms 15 17 19 21 23 25 27 29 31 33 35 37 39
-0.001 -

-0.0015 A

Choque de un 1% en cambio en la proteccién comercial
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Nota: Los intervalos de confianza son los percentiles de intervalos de confianza descritos en Efron y
Tibshirani (1993).

El grafico 8 muestra las funciones de impulso-respuesta de nuestro modelo ante
choques en las brechas de dinero, producto, devaluacion, inflacion externa y proteccion
comercial. Estas funciones suponen un indicador de comercio (M/PIB) igual a 0,15 y
una tarifa inicial igual a 0,117. Se puede ver que las respuestas parecen ser
estadisticamente significativas y comportarse en la direccion esperada, es decir,
positiva®?

Tabla 3. Estimacidn del modelo P-estrella sin paises con hiperinflacion.
Variable dependiente: brecha de inflacién. 1981Q2 — 2005 Q4

Variable Coeficiente Estadistico T P-Valor
(m, — ;t—l) 0.123405 1.321784 0.1894
(5 — ;t—S) -0.280837 -2.930925 0.0042

12 Aunque en principio la brecha de devaluacion parece tener un efecto negativo, luego parece tener un
efecto agregado positivo y significativo.
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(Met —Mea) 0.191649 2439452 0.0166
1

vis (A7) 3770624 2.273875  0.0252
1+7,

R 0.178065

R? Ajustado 0.152105

Estadistico J-B 71.1536 (0.000)

Estadistico Q(25-1) 19.298 (0.783)

P-valor en paréntesis

Por otro lado, la tabla 3 muestra los resultados de la estimacion del modelo B, es
decir, excluyendo a Argentina, Bolivia, Brasil y Perld. En esta tabla se observa que la
variable de proteccion comercial parece ser estadisticamente significativa en tanto que
nuestras variables de inflacion externa y devaluacion nominal del peso no parecen tener
efectos estadisticamente significativos sobre la brecha de inflacion. Igualmente, la
brecha de producto y el cambio en la inflacion de alimentos parecen ahora no tener
efectos significativos sobre la brecha de inflacion. Andlogamente, los signos de los
coeficientes de la estimacion son los esperados y el grafico 9 muestra las funciones de
impulso-respuesta de nuestro modelo ante choques en las brechas monetaria y de
proteccion comercial (las variables significativas de esta segunda vertiente) suponiendo
los mismos valores del indicador de comercio y de proteccion inicial que los utilizados
para las funciones impulso-respuesta del grafico 8. En el grafico 9 se puede ver que las
respuestas parecen ser estadisticamente significativas y comportarse en la direccion
esperada, es decir, positiva.

Gréfico 9. Respuesta de la brecha de inflacion ante choques de un 1% en las diferentes

brechas. Intervalos de confianza por bootstrap (10.000 repeticiones).

Choque de un 1% en la brecha monetaria
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0.2 4
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12 - Choque de un 1% en cambio en la protecciéon comercial

1,
0.8 1
0.6 1
0.4 1
0.2 1 1\ ,
0 ™TTT \'\ \‘\‘\\/’»‘, T \ S B B b e o oy ey e By e B I B B e e e e e |
0241 3 5 7 9 11713 15 17 19 21 23 25 27 29 31 33 35 37 39
-0.4

Nota: Los intervalos de confianza son los percentiles de intervalos de confianza descritos en Efron y
Tibshirani (1993)

6. Resumen y conclusion

En los Gltimos afios la literatura internacional ha apoyado la hip6tesis de existencia de
un efecto negativo de la apertura econdmica sobre la inflacion doméstica. Este trabajo
pretende dar una explicacién mas amplia (frente a lo que hasta ahora ha sido usual) de la
relacion entre inflacion y apertura econdmica en el caso colombiano. A lo largo de este
documento se muestra que un mayor grado de apertura econdémica hace mas sensible la
economia a choques presentados en tres variables del sector externo, a saber:
devaluacion, inflacion externa y grado de proteccion comercial.

El contraste empirico del andlisis tedrico se realiza a través de la estimacion de
un modelo P-estrella para Colombia. En el proceso de estimacién se construyeron tres
variables importantes de comercio exterior: inflacién externa, devaluacion nominal del
peso frente al resto de monedas y proteccion comercial. El atributo de la construccion
de las series para estas variables radica en que toma en cuenta un gran numero de
paises. Los resultados parecen no contradecir las implicaciones antes enunciadas: los
choques soportados en variables externas resultan importantes para entender las
desalineaciones de la inflacion colombiana con respecto a su meta. Igualmente, la
hipétesis segun la cual la intensidad del impacto de las variables de comercio exterior
depende del grado de apertura de la economia parece recibir apoyo empirico. En
resumen, este trabajo aporta evidencia en favor de la siguiente hipotesis: la mayor
liberalizacion del comercio en Colombia ha llevado a una mayor sensibilidad de la
brecha de inflacibn a choques en variables del sector externo, pero aquella no
necesariamente explica el proceso desinflacionario observado con posterioridad a 1990.
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ANEXO 1. Inflaciones de Argentina, Bolivia, Brasil y Peru.

Como se menciond en la seccion 4 del documento los picos que mostraba nuestra
variable de inflacion externa estaban causados por 4 sucesos hiperinflacionarios en
América Latina: Argentina, Bolivia, Brasil y Per(. A continuacion se muestra los

gréficos de las inflaciones de estos.

Gréfico Al. Inflaciones de Argentina, Bolivia, Brasil y Peru.
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Fuente: Internacional Financial Statistics y Fundacién Getulio Vargas. Calculo de los autores.
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