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Resumen ejecutivo
El presente trabajo cuantifica el rol de los factores globales y locales (domésticos) en la
dinamica de la inflacion para un conjunto de paises de América Latina que implementan su
politica monetaria bajo el esquema de metas explicitas de inflacién (Perd, Chile, Colombia,
Brasil, México) y Canada. Para ello, se emplea un modelo Multi-Country Panel VAR, como el
propuesto por Canova y Ciccarelli (2006, 2009) que considera heterogeneidad entre los paises
de la muestra, es flexible y presenta caracteristicas en comin con la metodologia de la familia
de modelos de factores. A diferencia de un VAR estructural, se restringe el modelo al calculo de
la contribucion de factores comunes, especificos de variables y de paises, empleando métodos
bayesianos. ElI modelo se estima para el periodo 2005:01 — 2015:11, usando como variables
globales el indice délar, el indice commodities, el precio del petrdleo, y variables domésticas
como la tasa de referencia de politica monetaria, la brecha del producto, el tipo de cambio
nominal, el indice de precios de importacion, y la inflacion. Los resultados encontrados
muestran que los desvios de la inflacion respecto a sus niveles meta, particularmente durante los
afios 2007 — 2009, y desde 2013 hacia adelante, se explican, en gran medida, por factores
comunes a la regién, aunque existen factores idiosincraticos que han acentuado estos desvios en
algunos paises, como es el caso de Brasil, por ejemplo. También, la estimacién permite,
mediante un ejercicio contrafactual, estimar el impacto de las variables globales que se
consideran exdgenas a la region. Asi, se estima que una caida en el precio del petr6leo, que pasa
en el ejercicio contrafactual, de un promedio USD 90 délares por barril versus USD 66 reduce
la inflacién por un afio entre 0,2 y 0,4 puntos porcentuales, siendo el impacto mayor en el caso
de Colombia, y menor en el caso de Canada, mientras que estos impactos se ubican entre 0,3 y
0,4 puntos porcentuales para una apreciacion del délar de 10% para los paises considerados en

la estimacion.
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Capitulo I. Introduccion y motivacion

¢Qué factores son méas importantes en la dindmica de la inflacién en América Latina? ¢Factores
globales como la evolucién del precio del petrdleo o el fortalecimiento del dolar, o factores
domeésticos? ¢Por qué la reduccion del precio del petréleo y de las materias primas, desde el
2014, no se ha trasladado en tasas de inflacion bajas en los paises de América Latina, como
luego de la quiebra de Lehman Brothers en 2008? ;Existe interdependencia de la inflacién entre

los paises de la region? ¢ Qué tan importante es esta interdependencia?

Responder estas preguntas resulta fundamental para comprender la evolucion reciente del
proceso inflacionario en América Latina. Desde finales de la década de los 90, varios bancos
centrales de la region, entre ellos, el Perl, implementan su politica monetaria utilizando un
esquema de metas explicitas de inflacién, lo que ha permitido que la inflacion en la region se
reduzca significativamente en los dltimos 15 afios. Sin embargo, en este periodo se han
observado desvios persistentes de la inflacion respecto a sus niveles metas. Este ha sido el caso,
por ejemplo entre el 2007 y 2008, y recientemente durante el 2014 y 2015, para Brasil, Chile,
Colombia, México y Perd. Estos periodos también han coincidido con movimientos
significativos en los precios de commodities, y fortalecimiento del délar, por lo que resulta
importante cuantificar el impacto de estos choques en la region, y que tanto explican estos

desvios de la inflacion.

La respuesta de la inflacion ante estos choques en la region, no parece haber sido la misma a lo
largo del periodo. Asi, desde 2014, la caida del precios del petroleo y la apreciacién del dolar,
no se ha reflejado para las principales economias de América Latina en rapidas y significativas
reducciones en sus tasas de inflacion, sino, por el contrario, con aumentos persistentes en la
misma, lo que contrasta con lo observado durante la crisis financiera internacional del 2008,
periodo en el que la reduccién de los precios de las materias primas y el fortalecimiento del

délar generd menor inflacion en la regién.

El presente trabajo responde a las interrogantes previamente planteadas utilizando un modelo
Multi-Country Panel VAR, de acuerdo con el método propuesto por Canova y Ciccarelli (2009).
Para ello se utiliza datos mensuales para el periodo 2005:01 — 2015:11, de Brasil, Chile,
Colombia, Per, México, y Canad4, todos paises, que implementan su politica monetaria
mediante el esquema de metas explicitas de inflacion. Para cada pais, se considera como

variables enddgenas, la inflacion, el indice de precios de importacion, tipo de cambio nominal,



brecha de producto, y la tasa de politica monetaria del Banco Central, y tres variables exdgenas
internacionales, el precio del petréleo, indice commodities e indice ddlar.

La metodologia a emplear tiene tres principales ventajas para el objetivo de la presente
investigacion: 1) reduce la sobreparametrizacion de los modelos Multi-Country Var originales
por el método de factorizacion de coeficientes; 2) captura mejor el comovimiento de baja
frecuencia presente en los rezagos propios del VAR, y 3) los coeficientes estimados presentan
interpretacién econdmica. Asimismo, la especificacion estimada, a diferencia de los modelos
single-Country VAR y two-Country VAR, el modelo Multi-Country permite obtener mejores
estimados y errores estandar pequefios si se cuenta con informacion débil o la muestra es
pequefia, la informacion de paises por afio. Asimismo, incorpora en su especificacion

interdependencia dinamica entre los paises®.

Las variables globales que se utilizan buscan capturar el impacto tanto de la politica monetaria
de la FED, como del precio de las materias primas, principalmente del petroleo, y de otros
commodities relevantes para la regién. Para capturar el movimiento del délar, se utiliza el indice
dolar que publica la FED, y para el indice de materias primas, se utilizan un indice
representativo de precios de materias primas que publica el FMI.

Estas variables globales afectan la inflacion a través de varios canales. Asi, aumentos
generalizados de los precios de las materias primas, que incluyen ademas del precio del
petroleo, minerales, como el cobre y el oro, y productos alimenticios como la soya, también
afectan la economia y la inflacion a través de su efecto en demanda agregada y en los costos de
bienes importados. Adicionalmente, el fortalecimiento del ddlar afecta la inflacion doméstica a
través de su efecto directo en los precios de las materias primas, y a través de canales
financieros que inciden en el valor de las monedas domésticas en la regién. La inclusion de las
tres variables globales descritas previamente busca capturar los principales canales de

transmisién antes mencionados.

Los efectos de estos factores globales en la inflacion dependen, a su vez, de las caracteristicas
propias de los mercados de bienes y factores que subyacen la determinacion de la inflacion en
las economias domésticas, como por ejemplo, a) el grado de competencia en los sectores

correspondientes de insumo Yy bienes finales; b) el grado de indexacién de salarios a la inflacion;

! Ciccarelli et al. (2012) menciona sobre la metodologia utilizada, que la estimacion conjunta, que incluye varios
paises y permite interdependencia, podria producir vinculos mas fuertes que los obtenidos en un analisis VAR, pais
por pais.



c) el grado de dolarizacién de las economias, y d) la credibilidad en la politica monetaria. Ello
hace plausible la existencia de respuestas heterogéneas de la inflacion en las distintas economias
de la region.

Existe una amplia literatura que estudia el rol de factores globales en la determinacion de la
inflacién, en particular, para el caso del petr6leo, Hamilton (1983), LeBlanc y Chinn (2004),
Pincheira y Garcia (2007), Kilian (2009), Tang et al. (2010), Jiménez y Ramirez (2015),
destacan la importancia de los choques del precio del petrdleo. Los canales a través de los
cuales el petrdleo afecta a las economias de la regidn, incluyen también su efecto indirecto a
través del tipo de cambio, que puede ser mas intenso para las economias que son productoras de
petréleo. Asi, De Gregorio et al. (2007) resalta que en los afios 70, una parte significativa de la
inflacion en las economias emergentes se explica en mayor medida por la devaluacion que
genero el incremento del precio petréleo, que por el impacto directo de aumento en el precio del
petréleo. Ciertamente, la politica monetaria también resulta importante en la transmision de
estos choques externos a la inflacion. Asi, Winkelried (2012) encuentra evidencia que la
adopcion de metas explicitas de inflacion contribuyé a la reduccion del efecto traspaso del tipo

de cambio?.

El impacto de los factores globales en la inflacion también ha sido documentado por Borio y
Filardo (2007), quienes destacan su importancia en la evolucién de la inflacion, en particular
desde los 90s. Ciccarelli y Mojon (2005), destacan la importancia de choques comunes,
vinculados a choques de precio de commodities, y choques de productividad globales, en la
inflacién de las economias desarrolladas, al igual que Canova y Ciccarelli (2006, 2009).
Asimismo, Gerard (2012), destaca que la mayor correlacién entre choques globales, y la politica

monetaria, han incrementado el comovimiento de la inflacién entre las economias desarrolladas.

El modelo estimado en este trabajo permite descomponer la evolucion de la inflacion entre
factores comunes a todos los paises de la regién, factores asociados a caracteristicas
idiosincraticas a cada pais, y la contribucion de factores exdgenos. La estimacion muestra que
en los periodos de mayor desvio de la inflacion respecto sus niveles metas, el factor comdn de la
inflacién ha sido el factor més importante de estos desvios. De acuerdo con los resultados de la
estimacion, el componente comun de la inflacion para los paises considerados se incrementa

significativamente entre 2007 y mediados de 2008, periodo previo a la crisis financiera global, y

2 En Winkelried (2012): « [...] La disminucién del efecto traspaso en Perd [...] es resultado del entorno de baja
inflacién [...] durante los afios 90, en contraste con altas tasas de inflacion registradas en décadas anteriores.»



se reduce rapida y drésticamente, durante la segunda mitad de 2008 y todo el 2009, como
respuesta al impacto de la crisis financiera global, que generd una caida abrupta en el precio de
las materias primas, e indujo a una contraccién de la demanda agregada de las economias, lo
que se reflejé en una brecha producto negativa. En el periodo més reciente se observa una
aceleracion de la inflacion a partir de 2015, que coincide con el rapido y significativo
fortalecimiento del ddlar en la region.

La estimacion también permite estimar el factor comun asociado a las otras variables del
modelo, como brecha producto, depreciacion del tipo de cambio, e inflacion importada. En
promedio para los paises analizados de la regidn, la brecha producto fue positiva para el periodo
2007 a mediados de 2008, y negativa para el periodo que va desde la segunda mitad de 2008
hasta el 2010, que captura bastante bien el impacto negativo en las economias de la region de la
crisis financiera internacional. Para el periodo mas reciente, el que va desde 2011 a 2015, no se
observan presiones de demanda, dado que la brecha producto estimada es muy cercana a cero.
Para este Gltimo periodo, se observa también, una rapida caida en la inflacion importada, que
refleja la caida de los precios del petréleo, mientras que el tipo de cambio muestra una tendencia
depreciatoria comun para todas las monedas de la regién, consistente con el fortalecimiento del
dolar. En el caso de la tasa de referencia politica monetaria, se observa una rapida respuesta
frente a la crisis financiera de 2008, mediante una reduccion de la tasa de interés de politica
monetaria, y también una posicién de politica monetaria expansiva para el periodo mas reciente,

principalmente en 2013, con una reversion gradual en los siguientes afios.

También, la estimacion muestra la importancia de factores especificos para la dindmica de la
inflacion para Colombia, Per(, Chile y Brasil, que pueden reflejar, para el periodo reciente,
particularmente en 2015, los efectos del fendbmeno El Nifio, que fueron méas importantes en
Colombia y Peru, incremento de tarifas eléctricas en el caso de Chile, y pérdida de anclaje de

expectativas de inflacién para el caso de Brasil.

Adicionalmente, se realiza la descomposicién de varianza del error de prediccion de la
inflacion, lo que permite cuantificar la importancia de distintos choques en la evolucion de la
inflacién en cada una de las economias analizadas. En general se observa que los factores
externos explican entre el 30 y el 60 por ciento de la evolucidn de la inflacion en las economias
consideradas, siendo mayor esta participacion para el caso de las economias més abiertas, como
Canada por ejemplo. Se presenta también la estimacion del impacto de las variables globales

mediante un ejercicio de simulacion contrafactual, que muestra que el impacto de cambios no



esperados en el precio del petréleo, commodities, y del valor del délar, son heterogéneos entre
paises, siendo el pais méas sensible a estos choques, Colombia, y el menos sensible, Canada. En
el caso de Per( y Chile, se estiman impactos de similar magnitud. Asi, se estima que una caida
del precio del petroleo de 10 por ciento, genera una caida de la inflacion de entre 0,2 y 0,4
puntos porcentuales, mientras que estos impactos se ubican entre 0,3 y 0,4 puntos porcentuales
para una apreciacion del délar de 10 por ciento para los paises considerados en la estimacion.

El presente trabajo esta organizado de la siguiente manera: en el capitulo 1l se realiza una
revision de la literatura, en el capitulo 111 se presenta la metodologia desarrollada por Canova y
Ciccarelli (2009); en el capitulo IV se describen los datos y hechos estilizados, asi como una
primera estimacion bajo el enfogque VAR, obteniendo resultados independientes por pais, en el
capitulo V se presentan los resultados del modelo panel VAR multipais, mientras que en la

Gltima parte estan las conclusiones.



Capitulo I1. Revision de la literatura

Existe una amplia literatura que estudia los determinantes de la inflacion. Esta literatura destaca
la importancia de variables externas como el precio del petréleo, los precios de commodities y
de variables domésticas como el tipo de cambio, la politica monetaria, y choques de oferta. La
literatura también estudia los diversos canales de transmision de estos choques, y busca
cuantificar sus impactos. Respecto de la relevancia de los factores externos, la literatura se ha
concentrado en medir su importancia, y la evolucion de su traspaso en el tiempo. La mayoria, de
estos estudios usan modelos de vectores autorregresivos (VAR) para responder a las

interrogantes antes planteadas.

Mas recientemente, la literatura se ha concentrado en medir los determinantes comunes de la
inflacion para un conjunto de paises con caracteristicas similares, como los paises de la Unién
Europea o de la OCDE. Asi, uno de los primeros trabajos con esta orientacion es Ciccarelli y
Mojon (2005, 2008), que analizan el comovimiento internacional de la inflacién para los paises
de la OCDE, utilizando un modelo de factores, que les permite extraer un componente comin
para la inflacidn de los 22 paises de la OCDE para el periodo que va desde 1960 a 2007. Este
mismo analisis les permite cuantificar qué tan importante es este factor de inflacion global o
comun para explicar la inflacion nacional. Los autores encuentran que el componente comdn de
la inflacion representa el 70% de la variabilidad de inflacién doméstica. Asimismo, este estudio
muestra que la importancia de la inflacién global no es resultado de spillovers de paises, sino, es
producto de choques comunes, como variaciones no esperadas en el precio de commodities, del

ciclo econémico global y de la evolucion de la liquidez global.

Cristadoro et al. (2005), proponen un indicador de inflacién para la zona Euro, que se estima a
partir de un modelo de factores con un panel de datos. De esta manera, se asume que la
inflacion, al igual que otras variables, esta determinada por pocos factores comunes que inducen
la covarianza entre los elementos del panel. El indicador comln de inflacion se obtiene
proyectando la inflacibn mensual mediante los factores comunes. Asimismo, mediante el
analisis de descomposicién de varianza de la inflacidn, encuentran que cuatro factores comunes

explican mas del 70% de la variabilidad de la inflacion en la zona Euro.



Asimismo, Borio y Filardo (2007), exploran la hipétesis “céntrico-pais®” y “céntrico-global*’, y
concluyen que los factores globales se han vuelto mas importantes en relacion con los factores
domeésticos en la explicacion de la inflacion en las economias desarrolladas, y que en algunos
paises el poder explicativo de los factores globales ha superado incluso la importancia de la
brecha de producto doméstica como determinante de la inflacion.

Neely y Rapach (2008), investigan el grado de comovimiento de las tasas de inflacion y la
importancia de los componentes globales y regionales en la inflacion para el periodo 1951 —
2009, para un conjunto de 64 economias. Los autores utilizan un modelo dindmico de factores
latente que permite descomponer la inflacion, en componentes idiosincraticos, regionales y
globales. Ellos encuentran que estos dos ultimos factores explican el 16 y 35% de la
variabilidad de la inflacion entre los paises de la muestra, con una mayor importancia de
factores regionales en paises de Norteamérica y Europa, para el periodo 1980 — 2009, mientras

que los factores globales incrementan su importancia en paises de Latinoamérica y Asia.

Por su parte, Monacelli y Sala (2009), estiman la contribucion de factores internacionales
(comunes) a la dinamica de la inflacion de 948 productos para Estados Unidos, Alemania,
Francia y Reino Unido para el periodo 1991 — 2004. Los autores encuentran que los factores
comunes internacionales explican entre el 15y 30% de la variacion de la inflacion desagregada,
y una fuerte relacion del comovimiento de la inflacién y la apertura comercial, vinculada a la

integracion y fuerzas globales.

Forster y Tillmann (2013) consideran el grado del comovimiento internacional de las tasas de
inflacién, bajo un modelo dindmico de factores jerarquicos que descompone la inflacion
doméstica de un grupo de economias industrializadas y emergentes en factores comunes,
factores especificos a un subconjunto de la inflacion, factor de grupo pais, y componente
especifico de pais, para el periodo 1996 — 2011. Ellos encuentran que alrededor del 66% de la

variabilidad de la inflacidn se explica por determinantes especificos de paises (idiosincraticos).

3 Presenta tres caracteristicas: 1) las medidas de exceso de demanda y holgura que determinan la inflacién son
especificas del pais; 2) el grado en que el canal de salarios es incluido formalmente, es una funcion correspondiente a
condiciones econdmicas que son especificas del pais, y 3) las influencias externas son capturadas por el efecto del
tipo de cambio y el precio de importaciones.

4 Presenta tres caracteristicas: 1) agregacion de exceso de demanda por productos antes que por paises; 2) los salarios
domésticos no solo dependen de los precios internos, sino de las condiciones de oferta de otras partes, y 3) el tipo de
cambio y el precio de importaciones no necesariamente tienen que ser suficientes para influencias externas.



Siguiendo la metodologia de Canova y Ciccarelli, 2009, Gerard (2012) estudia el comovimiento
de la inflacion bajo un modelo panel VAR para los paises G — 7 estimado para el periodo 1981 —
2011. Sus resultados muestran que los choques comunes asociados a los precios de los
commodities son los determinantes més importantes para explicar la dindmica de inflacion

global, y que este contiene informacion para explicar la inflacion doméstica.

Ciccarelli et al. (2012), usando un panel VAR bayesiano, que incluye variables financieras y
reales, identifican un componente comin para un conjunto de economias desarrolladas para el
periodo 1980 — 2011. Los autores utilizan el modelo para investigar la heterogeneidad y
spillovers entre los paises considerados, y encuentran que al permitir la posibilidad de
interdependencia entre los paises de la muestra, es posible encontrar efectos significativos de

variables macrofinancieras.

En América Latina, Pincheira y Garcia (2007), evalUan el impacto del petréleo sobre diversas
medidas de inflacion (energia, subyacente, no subyacente, total) para América Latina, durante el
periodo 1999 — 2005. Los autores utilizan modelos VARSs restringidos. Adicionalmente, utilizan
la metodologia Panel-VAR® para comparar a Chile con otros tres grupos (todos los paises
excluyendo a Chile, paises con metas de inflacion excluyendo a Chile, y paises sin metas de
inflacion). Sus conclusiones muestran evidencia estadisticamente significativa de efectos de
primera® y segunda’ vuelta en el corto plazo en todos los paises, a excepcion de EE.UU. y

Francia, en este ultimo.

Acosta et al. (2012), analizan la dindmica de la inflacion para todos los paises de América
Latina, para el periodo 1995 — 2010, utilizando modelos de paneles dindmicos que se estiman
mediante las metodologias de Arellano — Bond y por métodos bayesianos jerarquicos. Sus
resultados muestran que cambios en el tipo de cambio nominal y precio de commaodities tiene un

impacto menor en paises con régimen de metas explicitas.

Para Per(, Salas (2009) estudia el impacto de choques domésticos (PBI real e inflacidn
doméstica) y externos (inflacion externa y términos de intercambio) en la inflacion a través de
un ejercicio de descomposicion histérica para el periodo que va de 2002 a 2008. Utiliza un VAR

estructural, identificado con restricciones de largo plazo. Sus resultados muestran que durante el

5 La definicion de panel VAR es usada para analizar el modelo como un “panel data” orientado a estudios
microeconomicos, bajo la metodologia de método generalizado de momentos (GMM).

6 Efecto sobre los costos de energia. Este efecto se da en la inflacion no subyacente.

7 Efecto sobre el resto de precios de mercado y salarios. Este efecto se da en la inflacion subyacente.



periodo 2002 — 2005, los choques de demanda han sido més importantes en la determinacion de
la inflacion, mientras que para el periodo 2005 — 2009, los choques externos (commodities), han
sido mas relevantes para explicar la inflacion doméstica. Siguiendo el enfoque de Salas (2009),
Lavanda y Rodriguez (2011), estiman la contribucion de los choques de oferta y demanda
agregada en el comportamiento de la inflacion doméstica de Per( para el periodo 1997 — 20009.
Sus resultados muestran mayor respuesta de la inflacion a choques de demanda agregada que de
oferta agregada.

Otra rama de la literatura relacionada con ese trabajo es aquella que se concentra en la
identificacion de choques al precio del petréleo y su impacto en la inflacion. Asi, Kilian (2008),
propone una nueva metodologia para identificar choques a la oferta de petrdleo, a partir de
identificar recortes en la produccion de petrdleo de los paises miembros del OPEP, que se
originaron en eventos exogenos tales como guerras o conflictos civiles. Con este esquema, el
autor encuentra que un recorte en la oferta de petréleo genera una caida del crecimiento del PBI
real y un incremento de la inflacion de EE.UU., luego de cinco y tres trimestres después del

choque del petréleo, respectivamente.

Kilian (2009) propone un VAR estructural que utiliza un modelo del mercado global del
petroleo para identificar los efectos de fluctuaciones del precio del petréleo en los EE.UU. para
el periodo 1975 — 2007. El autor encuentra que choques de oferta de petr6leo tienen un efecto
negativo en la actividad econémica y uno positivo en la inflacién. Por su parte, Hamilton®
(1983), estudia el impacto de choques petroleo en la inflacién y actividad econémica para
Estados Unidos, encontrando que existe un fuerte vinculo entre las recesiones posteriores a la 11

guerra mundial y el incremento del precio del petréleo®.

En un marco mas general, Hahn (2003) estudia el efecto traspaso de choques externos (precio
del petréleo, tipo de cambio, precio de importaciones) a la inflaciébn de la zona euro
considerando una cadena de distribucion de varias etapas (importador, productor, consumidor),

bajo un modelo VAR. Sus resultados muestran la mayor relevancia del precio de importaciones,

& Una extension muestra un anélisis de indicadores alternativos del producto, precio, y variables financieras,
mostrando que para el primer caso, las huelgas por petréleo y carbdn son factores contribuyentes en algunos
incrementos del precio del petrdleo. Para el segundo caso, el Unico precio que se encuentra fuertemente
correlacionada con cambios futuros del precio del petroleo es el carbon. Finalmente, para el tercer caso, un
incremento del precio del petrdleo esta seguido por ajustes en el mercado de bonos que no esta anticipado a un patrén
cercano desarrollado en tasas de interés.

9 presentd una version del sistema de seis variables como una aproximacion compacta a la realidad macroeconémica,
que contiene dos variables de producto (GNP real, desempleo), tres variables de precios (precios EE.UU., salarios,
precios de importacion), y una variable financiera (M1).



seguido por el tipo de cambio y el precio del petréleo, en la inflacion de bienes importados,
disminuyendo gradualmente la importancia de estos determinantes a lo largo de la cadena de

distribucion.

LeBlanc y Chinn (2004), y De Gregorio et al. (2007), estiman el impacto del precio del petréleo
sobre la inflacion de un grupo de paises desarrollados. Los primeros estiman el efecto del
cambio del precio del petrdleo en la inflacion de EE.UU., Inglaterra, Francia, y Japén usando
una curva de Phillips Aumentada por expectativas, cuyo incremento del precio del petroleo
tiene un efecto moderado sobre la inflacion. Asimismo, los otros autores encuentran que el

efecto del precio del petréleo en la inflacion se ha moderado desde los afios 70.

Tang et al. (2010), plantean una interrogante similar para el caso de China. Los autores utilizan
un modelo VAR estructural, y encuentran que un incremento del precio del petréleo afecta
negativamente el producto e inversion, y positivamente la tasa de inflacién y la tasa de interés

en esta economia.

La relacidn entre la inflacion y los cambios en los precios de los commodities también ha sido
ampliamente estudiada para el caso de las economias desarrolladas. Furlong e Ingenito (1996) y
Bloch et al. (2006) analizan la relacion empirica entre el precio de los commodities y la
inflacién. Los primeros desarrollan una metodologia VAR (bivariado y multivariado) para dos
periodos (1973 — 1983, 1984 — 1995), y encuentran que los cambios en los precios de los
commodities, excluyendo el petréleo, explican una fraccion importante de la inflacién para el
primer periodo, pero no para el segundo'®. Mientras que los otros autores estudian la influencia
sobre paises exportadores netos como Australia y Canada, para el periodo 1960 — 2001, cuyo
resultado muestra que los precios de los commodities son prociclicos a la produccién industrial
global, y tienen un efecto directo sobre la inflacion doméstica, pero es amortiguado por el

impacto del tipo de cambio para Australia.

Para un conjunto mas amplio de paises, Gelos y Ustyugova (2012), para el periodo 2001 — 2010,
encuentran que los paises en los que los alimentos tienen una mayor proporcién en su canasta de
consumo, asi como una mayor incidencia del precio del petréleo, son mas propensos a
experimentar efectos inflacionarios de choques del precio de commodities, mientras que

aquellos paises en los que los bancos centrales gozan de mayor autonomia y credibilidad

10 fndice RCB (incluye todos los commodities) y CRBRAW (excluye alimentos y metales). Ninguno de estos incluye
energia y productos del petroleo.
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contienen mejor los efectos inflacionarios de choques de precios de commodities . Para América
Latina y el Caribe (LAC), Lora et al. (2011) analizan el incremento de la inflacién ante
aumentos de precios de los alimentos bajo la metodologia de un VAR por pais durante el
periodo 2006 — 2011. Los autores encuentran que un choque del precio de alimentos incrementa
la inflacion en més del 5% en cuatro paises, y que la respuesta de la inflacion a un aumento del
precio del petr6leo no es significativa para todos los paises, a excepcion de Republica

Dominicana.

Goldfajn y Ribeiro (2000), estudian los vinculos entre el tipo de cambio y la inflacién para 71
paises durante el periodo de 1980 — 1998, bajo una metodologia GLS*, mostrando que una
devaluacion del 10% genera un efecto traspaso a doce meses, de 7,32%, mayor en paises
emergentes (9,12%) que en paises desarrollados (6,05%). Asimismo, este efecto es menor en
paises miembros de la OCDE (1,88%) que en paises ho miembros (7,54%), mayor en América
(6,92%) frente a otras regiones, concluyendo que de los principales determinantes de efecto
traspaso, la sobrevaluacion de tipo de cambio real es importante para paises de la regién,

mientras que la inflacion inicial lo es para paises europeos.

Hifner y Schrdder (2002), analizan la transmision de variaciones del tipo de cambio a precios
del consumidor para la zona Euro para el periodo 1981 — 2001, bajo un modelo VEC*? para los
paises de Alemania, Francia, Italia, Holanda, y Espafia. Estos autores encuentran que el efecto
traspaso al indice de precios del consumidor de devaluacion del 1%, muestra un rapido traspaso
a seis meses de Holanda (0,12%), y un mayor traspaso a 24 meses de Francia (0,16%) e Italia
(0,18%). Considerando el indice de precios al consumidor armonizado, los autores encuentran

que una depreciacion del 10% genera un impacto en inflacién de 0,4% después de doce meses.

Ihrig et al.(2006), miden el efecto traspaso del tipo de cambio a precios de importacion y
precios del consumidor para dos periodos de quince afios (1975 — 1989, 1990 — 2004) para los
paises G7, estimando que un devaluacion del 10% genera 7% de mayor inflacién en el primer
periodo y 4% para el segundo periodo, mientras que el efecto traspaso sobre el indice de
precios del consumidor es de 1,3% en el primer periodo y muy cercano a cero en la segunda

submuestra.

11 Generalized Least Square
12 viector Error Correction
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Por su parte, Mihaljek y Klau (2008) cuantifican el efecto traspaso del tipo de cambio y de
precios externos® a la inflacion doméstica para 14 paises emergentes para el periodo 1994 —
2006. Los autores encuentran que el efecto traspaso del tipo de cambio se ha reducido pero no
asi el traspaso de los precios externos'4. En linea con el estudio previo, para el caso de Per,
Winkelried (2012) encuentra, para el periodo 1992 — 2011, una disminucion en el efecto
traspaso del tipo de cambio a los precios domésticos (importacion, productor, consumidor) para
el Peru, que va de un 60% en los afios 90s a un 10% en los afios 2000.

13 [ndice de precios al consumidor externo multilateral medido en moneda externa.

14 Para el caso de los paises de América Latina se observa un incremento en México (de 0,22 a 0,79%), Brasil (de
0,17 a 1,77%), Peru (de 0,22 a 0,25%) y Chile (de 0,04 a 0,93%), producto de un incremento en los precios externos
en 1%.
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Capitulo I11. Marco metodolégico: panel VAR multipais

Esta seccion se basa en la metodologia panel VAR desarrollada por Canova y Ciccarelli (2009).
Formalmente un panel VAR comprende, N unidades de analisis, como paises, empresas, 0
bancos, y un conjunto de n variables endogenas para cada unidad de andlisis, con p rezagos para
cada variable, y un periodo temporal de tamafio T. También se incluye m variables exdgenas. El

modelo méas general puede escribirse de la siguiente manera:

1 1 1 p p p
Vit A11,t A12,t 14N1,LL Yit-1 /All,t A12,t ANl.t Vit-p
1 1 1 p p TUoogp
Yo = | Az1e Azzt ANt | Y2,e-1 +| Ao1e Azap ANyt | Yat-p
YNt 1 g1 1 YN t-1 P4 ' p YN,t-p
ANt ANZ,t ANN,t ANl,t ANZ,t ANN,t
Cit 1t

C &
+ 2 x| T2

Cnt Ent
Donde,

Vi1t
_ | Yi2t
Vit = .

YVint

Contiene el vector de n variables enddgenas correspondientes a la unidad i, la matriz de

parametros Ai-‘j,t, es una matriz de n x n, de coeficientes que miden la respuesta de la unidad i,

al k-ésimo rezago de la unidad j, en el periodo t,

k k k
Aiji1t Ajaze Aijint
k k k
A{-‘j .= Aij21c  Qijoot Qijant
k k k
Aijnit ijm2t " Qjnnt

y aﬁ‘j_,m_t, representa la respuesta de la variable [ de la unidad i al rezago k-ésimo de la variable
m de la unidad j. Adicionalmente, c;, es una matriz de nx m, que relaciona las variables

enddgenas de la unidad i con el conjunto de variables exégenas del modelo.
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Ci1,1t  Ci12t Ci1,mt
_ | CGizae  Cizat Cizmt
Cit = : . :

Cinat  Cin2t -+ Cinmt

Donde, c;j ;¢ denota la respuesta de la variable endogena j de la unidad i a la variable exdgena,
[. Finalmente, el vector de las m variables exogenas, y los n residuos para cada unidad de

analisis pueden representarse como:

X1t Ei1t
Xt Eizt

Xt = . Y &ir = . yeon €,e~N(0,Z; ;)
Xm,t Ein,t

La forma més general del modelo panel VAR, esta caracterizada por cuatro propiedades:

¢ Interdependencia dindmica: cada variable se explica por sus rezagos, y los rezagos de las
otras variables para todas las unidades de analisis. Esto es Afj, # 0.

e Interdependencia estatica, se permite que ¢; . este correlacionado entre unidades de analisis,
Ziit #0.

o Heterogeneidad entre subsecciones, los coeficientes del modelo VAR, y las varianzas de los
residuos se permiten que sean especificos a cada unidad de analisis. En otras palabras,
Afjp #AG, #0,8 # 550 # 0,y i # G

e Heterogeneidad dinamica, los coeficientes VAR, y las varianzas de los residuos se permiten

que sean especificos para cada periodo, A?},t * Ai-‘jls; ijtFLijs

Para el caso mas general, el modelo contiene NxnxT elementos, y un total de h =
N x n(Nnp + m) parametros lo que se hace muy dificil estimar el modelo mediante métodos de
estimacion estandar, puesto que se requiere contar con una muestra temporal bastante grande,
T = (Nnp + m), lo que es dificil de satisfacer. Para el caso del modelo a estimar, N = 6,n =
5p =5,m = 3. Con ello se obtiene, h = 6 x 5(6 x 5 x 5 + 3) = 4590 parametros. Se denota,
Yo = e Yo -o¥ne) s Xe = Vo1, Yigs s Yoopy Xpm1, Xp—z, s Xe—q) - EI modelo  puede

escribirse de manera compacta como:

ye = XeB + &
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Donde, X, = Iy;®X,, y 8 representa el vector que contiene todos los parametros del modelo
anteriormente planteado. Para reducir el nimero de pardmetros a estimar, Canova y Ciccarelli
(2013) proponen una estrategia de factorizacién que permite expresar el conjunto de parametros
en términos de un nimero reducido de factores. Se supone que S es el vector que contiene el
conjunto de todos los parametros del modelo. La estrategia de Canova y Ciccarelli, propone

expresar este vector como una combinacion lineal de r factores estructurales:

ﬁ = F191 + F292 + F393 + -+ P;‘GT

Donde, B tiene dimensiones, h x 1, F;, tiene dimensiones, h x dg, y 6, tiene dimensiones dg x 1.

En la identificacion del modelo se puede definir los siguientes factores estructurales:

e 04, que captura los factores comunes a todas las unidades de analisis.

e 6,, que captura factores especificos a la unidad de andlisis, por lo tanto tiene dimension N.

e 03, captura factores especificos a cada variable enddgena, por lo tanto tiene dimension n.

e 6,, captura factores especificos los rezagos de cada variable enddgena, por lo tanto tiene
dimension p.

e 0., captura factores especificos a cada variable exdgena, por lo tanto tiene dimension m.

Apilando las matrices, F;, se tieneque: F = (F; Fy F3 .. E)pxr Y

De tal manera que 8 = F6, por lo que el modelo puede escribirse de manera compacta como:

Vi = XeB + &

Que, luego de reemplazar S, se obtiene:

ytz)?tF9+5t
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Tal que,

yt =Zt9+€t

Donde, Z, = X,F. Notese que 8 tiene dimension d,, significativamente menor que h.

Para ilustrar el proceso de factorizacion antes descrito, se muestra a continuacion el caso de dos
paises, dos variables, dos rezagos y una variable exdgena. Esto implica que, N =2,n=2,p =
2,m =1, con lo que en total tenemos siete pardmetros que estimar, es decir, una cantidad
menor a los parametros del modelo original, h = N x n(Nnp + m) = 36 parametros. El

modelo simple en su forma original tiene la siguiente forma:

Vi1t /ail,ll a%l,lz a%z,ll a%z,lz\ Vi1t-1
Vize | _ a%1,21 a%l,zz a%2,21 a%z,zz Vi2,t-1
Yare | azi11 0%1,12 a%z,n a%Z,IZ Ya1,t-1
Yzt \@1,21 a%l,ZZ a%2,21 a%z,zz/ Y221

2 2 2 2
a a a a
11,11 %1112 Q12,11 Q1212 Vi1t-2 €111 €11t

2 2
a%1,21 a%1,22 A1221 Q1222 Vi2,t-2 C1,21 12t
T2 2 2 2 Vore—a | T cann |*1t T\ ey
az111 Q421,12 42211 Q42212 ’ ’ ’
Ya22,t-2 C2,21 22t

2 2 2 2
a21,21 Q2122 QA2221 042222

Se define, a continuacion, el conjunto de factores a considerar. El factor comdn en todo el

sistema, es 6, = 6,,. Como hay dos unidades, el vector que contiene informacidon especifica de
. e 0 . ;
cada unidad de analisis es 68, = (921>. Igualmente, como hay dos variables endogenas, el vector
22

031
032

rezagos en el sistema, por lo tanto, 6, = 6,4, captura la informacidn especifica que proviene de

que contiene informacién comun de cada variable enddgena, es 6; = ( ) Asimismo, hay dos

los rezagos en el sistema y 65 = 654, contiene la informacion que aporta al sistema la variable

exogena.

En este ejemplo las dimensiones de las matrices, F; es 36 x 1, F, es 36 X 2, F; es 36 X 2, F, €S

36 x 1, F5 es 36 x 1. Asi, la primera variable del modelo y, ¢, se puede escribir como:

Vit = Z11,6011 + 2216021 + 231,003 + 241,004 + 251,405
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Donde:

Zi1t = Y11,t-1 T YVize-1 T V21,e-1 + Yoz t-1 T Vive—2 + Vize-2 T Yor,e-2 T V22,0-2 + X16
captura el componente comun de todas las variables.

Zy1t = Yi1e-1 T Y12,6-1 + Yi1e-2 + Y12,6-2, Captura la informacion comdn a la unidad de

analisis 1.

Z31t = Y116-1 T Y216-1 + Yi1e-2 + Y21,¢—2, Captura la informacion comdn en la variable 1 del

modelo.

Za1t = Yi1e-1 T Y1261 T YVa1,6-1 T V22,41, Captura la informacion contenida en el rezago 1.
Zs1e = X1t

Utilizando este cambio de variable, el sistema puede escribirse de la siguiente manera:

Y11t /le,t\\ /ZZl,t \ Zz1e O /Z41,t\
Z Z 0 0 0 VA 6 Z
Yize | | 11t 0, + | 2t 21 32,t ( 31)+ g

Yaie | \le,t/ \ 0 Zz, t/ 922 Z31t 0 032 \Z4l,t/
Yozt Zi1¢ 0 Zyyt YATY: Zyat

Zs1t &1t
51t 12t
+ O+ o
Zsyt 21,t
Zs1t €2zt

Donde,

Zooe = Yor,e-1 T Yo2,e-1 T Yor,e-2 T Voo, t—2

Z3or = Yizt-1 T Vazt-1 T Yizt—2 T Yo2,6-2

El modelo anterior puede escribirse de manera mas compacta de la siguiente manera:
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/911
Vi1t Zing Zaie 0 Zge 0 Zyp Zsig 021 €11t

022
Yize | | Z11t  Zaue 0 0 Z3or Zair Zsip 9 n 12t
= 31
yZl.t le,t 0 Z22,t Z31,LL 0 Z4-1,t Z51,t 932 821,1.'
€
Yozt Zie 0 Zaae 0 Zzzpr Zare Zsig \941 22t
051

Denotando como Z:

/le,t ot 0 Zzy: 0 Zpie Zsu\
Zi1t Zpe O 0  Zzp¢ Zarr Zsit

7. =
t \le,t 0 Zaot Zzyy 0 Zae Zsie
Zi1t 0 Zypt 0 Z3oe Zsrr Zsip

Se tiene que:
(1) Ve =2:0 + &

De esta manera, esta metodologia permite estimar a partir de un conjunto de pocos factores, un
modelo complejo que contiene un gran nimero de parametros. Una vez estimado el modelo, se
pueden aplicar las herramientas usuales de la metodologia VAR, como son generar funciones
impulso respuesta, y obtener la descomposicion de la varianza de los errores de prediccion y la
descomposicién historica. Adicionalmente, la estimacion de los factores, permiten que se
estimen, los componentes comunes e idiosincraticos de las variables. Asi, por ejemplo, el factor

comun asociado a la variable 1, se puede estimar a partir de:

fe1r = Z11,6011 + Z31,t031

Que suma el factor comin a todas las unidades de analisis, méas el factor comun que aporta al
modelo la variable 1. Por otra parte, los factores especificos a cada pais, estarian capturados por
Z31t621, Y Z3+02,. En este caso, uno de estos factores comunes, el asociado a la variable

inflacién, se puede interpretar como el componente comin de la inflacion.

La estimacion de los parametros 6 del modelo propuesto se puede obtener directamente a partir
de la representacion (1) regresionando las variables Y; en los respectivos promedios, dados por
las variables Z;, y ajustando los estimadores de las desviaciones estandar por la presencia de
heterocedasticidad. Con el objetivo de estimar una representacion mas flexible, Canova y
Cicarelli consideran factores cambiantes en el tiempo, que evolucionan de acuerdo con la

siguiente ley de movimiento:
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0, =I-C)+COi_; +1,
(2)
0=Pu+e

Donde n; ~ N(0,B,),y € ~ N(0,¥,), 0 es la media no condicional de 6., con P, C y ¥ como
matrices conocidas, (€,7;) son mutuamente independientes e independientes de &;. B; =

diag(By,...,Bp) =y, *Bi_1 +v2B=¢&,+B, donde By=B, y; y Yy, SOn parametros

conocidos, y & = yf + v, (1_;’13. Como lo muestra Canova (1993), la estructura utilizada para
—71

(
B;, permite cambios en la varianza de 6;, que pueden ser importantes para modelar

apropiadamente la dindmica de los datos. Esta especificacion anida dos casos particulares, a)

factores constantes, y; =y, = 0,y C = I, y b) varianza homocedastica, y; = 0,y y, = 1.

El modelo a estimar comprende las ecuaciones (1) — (2), y se sigue a Canova y Cicarelli, que
utilizan un enfoque bayesiano. Este tiene la ventaja de ofrecer estimadores validos aun en
muestras pequefias. La estimacion clasica genera estimadores que son validos Unicamente
cuando el tamafio de muestra es grande. En caso la muestra sea grande, los estimadores
bayesianos se aproximan a los estimadores clasicos. La funcion de verosimilitud del modelo

puede escribirse como:
_ 1 1
L@ YY) o | [l 2exp |5 ) (= 260 ¥, (% ~ Z:6))
t t

Donde, Y; = (1 + ¢%X,X,) Q = o, Q. Para calcular las posteriors de los parametros del modelo,
se requieren priors para (u, ¥~1,Q71,0672,B71), que se pueden obtener de una muestra de
entrenamiento. Cuando la muestra de entrenamiento no esta disponible, Canova y Cicarelli

(2009) plantean utilizar los siguientes priors:
p(p,¥~1,07 0724 B™) = p) p(P~"H p(Q ") p(a7?) an(Bf'l)

Donde, p(‘u) = N(‘II, Ell)’ p( lp—l) = W(ZO, Qo), p(Q_l) = W(le Ql)i P(O"Z) = G(%:%),
p(Bf ') = W(zz5, Q2f). N,W y G representan distribuciones de probabilidad Normal, Wishart,

y Gamma. Los hiperparametros de estas distribuciones son tratados como fijos. La estimacion
de las distribuciones posteriors se obtiene utilizando una variante del algoritmo de Gibbs de
Chib y Greenberg (1995) (anexo 1).
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Capitulo IV. Datos y hechos estilizados

En esta seccidn se describen las variables que serén utilizadas en la estimacion, y se presenta un
conjunto de hechos estilizados sobre la dinamica de la inflacion en la region, que luego se
buscan explicar utilizando el modelo Panel VAR. Los datos son de frecuencia mensual y
comprenden el periodo 2000:01 — 2015:11. Se utiliza un conjunto de variables externas y
domeésticas de seis economias que implementan su politica monetaria mediante el esquema de

metas de inflacion, tales como Perd, Chile, Colombia, Brasil, México, y Canada.

Para el andlisis se consideran las siguientes variables: a) el indice délar™® (I$,), definido como el
promedio ponderado del tipo de cambio del ddlar frente a las monedas de los principales socios
comerciales de Estados Unidos de Norteamérica; b) un indice de precios de representativos
commodities'® (Ic;) ; c) el precio internacional del petréleo'” (WTI,); d) la brecha del producto
(X;;) para cada pais, definida como la diferencia entre el producto potencial, calculado con el
filtro de Hodrick y Prescott, y el PBI observado; €) el tipo de cambio nominal (e;;), definido
como el valor de dolar de Estados Unidos en términos de una moneda doméstica; y f) un indice
de precios de importacién (Im;;), que considera precios de importacion de alimentos y
combustibles, una canasta de precios de principales socios comerciales para importacion de
bienes de consumo vy capital, y la inflacion (m;;), que se mide por el indice de precios al

consumidor.

La muestra de paises abarca a las principales economias de América Latina que implementan su
politica monetaria mediante el esquema de metas de inflacion y se considera, adicionalmente, a
Canada con la finalidad de contrastar los resultados de la regién con los de una economia

desarrollada que también es pequefia y abierta.

El primer hecho estilizado se reporta en el grafico 1, el cual presenta la comparacion de un
promedio de la inflacién de la regién (linea punteada) con la inflacion de cada uno de los paises
(linea sélida). Como se puede observar, existen periodos de fuerte comovimiento de la inflacion
de cada pais con la inflacion promedio de la region, que es particularmente alto en cuatro

periodos de alza de la inflacion para el periodo 2000 — 2015.

15 Board of Governors of the Federal Reserve System (USA), Trade Weighted U.S. Dollar Index:
Broad [TWEXBMTH], retrieved from FRED, Federal Reserve Bank of St. Louis

16 International Monetary Fund

17 Board of Governors of the Federal Reserve System (USA), Global price of WTI Crude [POILWTIUSDM],
retrieved from FRED, Federal Reserve Bank of St. Louis
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En un primer episodio que va de 2002 a 2004, y que coincide con el repunte de los precios de
los commodities (petréleo, minerales, alimentos), se observa una alta correlaciéon entre la
inflacién promedio de la region y la inflacion observada en Brasil (0,95), Colombia (0,83), y
Chile (0,75); mientras que durante la ultima crisis financiera 2007 — 2009, que produjo un
debilitamiento de la demanda externa y disminucién de los precios de materias primas
(alimentos, minerales), la correlacion es alta para Per (0,96), Chile (0,93), Colombia (0,88),
Brasil (0,82), y México (0,56).

Gréfico 1. Evolucidn de la inflacion por pais y el promedio de América Latina
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Fuente: Banco Central de Reserva del Pert, Banco Central de Chile, Banco de la Republica, Banco Central de Brasil,
Banco de México, Banco de Canada. Elaboracién propia 2016
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Otro periodo de alto comovimiento es el comprendido entre 2010 — 2012, que coincide con un
fuerte incremento de los precios de materias primas (minerales y petréleo), producto de una
mayor demanda de paises asiaticos, periodo en el que se observa una correlacion de 0,94 para
Perd, Chile, y Colombia, y 0,69 para Brasil, lo que evidenciaria que en este periodo, la inflacion
en Brasil se explicaria por factores méas idiosincraticos a este pais.

Este analisis simple, muestra la existencia de factores comunes en la determinaciéon de la
inflacion en la region, en particular en los periodos 2002 — 2004, 2007 — 2009, 2010 — 2012,
2014 — 2015, periodos en los que la correlacion de la inflacién con esta medida de inflacién

comun es muy superior a la correlacion promedio para toda la muestra de alrededor de 0,5.

El segundo hecho estilizado que se reporta es la respuesta de la inflacion ante choques globales
para las economias de la region. Para ello se estima un modelo VAR por pais para las variables
US$¢, Ic,, WTI,, X;t, e, Imy, mie]. Todas las variables estdn expresadas como variaciones
porcentuales a doce meses, a excepcion de la brecha del producto, que se mide como la
desviacion porcentual del PBI respecto a su tendencia calculada con el filtro de Hodrick y
Prescott. El orden de las variables sigue parcialmente a Hahn (2003)® y Winkelried (2012)*°.

Esta estimacion también nos ayudaria a contrastar los resultados del panel VAR multipais.

La respuesta estimada con los modelos VAR para cada pais, de la inflacion a los tres choques
externos considerados, precio del petroleo, el valor del ddlar y cambios en un indice de
commodities se presenta en la tabla 1. Esta tabla presenta los efectos traspaso de los factores
globales analizados. Se observa un efecto traspaso del indice délar sobre la inflacion, cuya
contribucion es positiva a 6 meses para Per(, Chile, Colombia y México, mientras que a 18
meses la contribucién es negativa para todos los paises, con excepcion de Brasil, que contribuye
marginalmente a la dindmica inflacionaria. En cuanto al efecto traspaso del indice commodities,
sin incluir al petroleo, se observa una contribucion positiva para todos los paises en todos los
periodos de analisis, a excepcion de 18 y 24 meses, cuya contribucién es negativa para Perd. A
comparacion de las anteriores variables, el petréleo cumple una funcién importante, de tal
manera que bajo los diferentes analisis temporales, se observa una contribucion positiva sobre la
inflacién, a excepcién de Colombia que a 24 meses presenta una contribucion marginal

negativa.

18 vector [Aoily, iy, gapie, Ay, Aimppyy, Appie, Ahicpy]
9 vector (i}, ag, sp, nl, Y, wf]
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Tabla 1. Estimacion de los efectos traspaso de factores globales (2000:01 - 2015:11)

Tipos Periodo Peru Chile  Colombia Brasil México Canada
6 0,0351  0,0660 0,0274  -0,0293 0,0197 -0,0579
Efecto 12 0,0005 0,0150 0,0000 -0,0322 -0,0151 -0,0670
traspaso del
indice dolar 18 -0,0441 -0,0242  -0,0017 0,0163 -0,0649 -0,0706
24 0,0889  -0,0407 0,0138 0,1257 -0,1171 -0,0662
Efecto 6 0,0068  0,0290 0,0118  0,0748 0,0044 0,0434
traspaso del 12 0,0059  0,0486 0,0340  0,1311 0,0038 0,0402
indig{f _ 18 -0,0079  0,0590 0,0614  0,0901 0,0028 0,0376
t
COMMOCIHIES | oy 00161 00655 00924 00433 00077 0,0368
6 0,0432  0,1475 0,0131  0,0598 0,0367 0,0966
Efecto 12 0,0523 0,2315 0,0223  0,1165 0,0559 0,0994
traspaso del
petréleo 18 0,0697  0,2745 0,0109 0,1301 0,0868 0,0878
24 0,0699  0,2296  -0,0159 0,1092 0,1131 0,0764

Fuente: Elaboracion propia, 2016

Estos efectos traspaso también se pueden visualizar mediante las funciones de impulso
respuesta del indice ddlar sobre la inflacion doméstica. En el gréfico 2 se observa que en la
mayoria de paises existe proceso inflacionario durante al menos los primeros 5 meses, seguidos
por una respuesta negativa de la inflacion, a excepcién de Brasil y Canad4, donde se muestra un
proceso deflacionario hasta al menos 10 meses. A este punto, es conveniente analizar que del
grupo de paises, Canada, México y Brasil tienen mayor participacién en la balanza comercial de
Estados Unidos de Norteamérica y son mas competitivos en relacién a sus principales socios
comerciales y al resto de paises considerados en la muestra. El tipo de cambio en este indice no
es el usualmente utilizado por los bancos centrales, sino que es el valor del délar por moneda
local. En ese sentido, el efecto sobre Brasil y Canada muestra que un aumento del indice dolar
genera deflacion con cierta persistencia a mediano y largo plazo, explicado por un
fortalecimiento de la moneda local y la competitividad; mientras que para México, al igual que
el resto de los paises, la contribucién sobre el indice délar es casi nula, de tal manera que se

genera un proceso inflacionario a corto plazo.
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Grafico 2.Respuesta de la inflacion ante el choque del indice délar
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Fuente: Elaboracion propia, 2016

Con relacion al indice commodities, en el grafico 3, los paises de la muestra presentan una

respuesta de inflacion de caracter heterogéneo, resultado de la composicion de la canasta de

commodities considerados para la construccion del indice, o bien por la estructura econémica de

los paises de la region. Es asi que para México, Per(l y Colombia, la inflacion tarda en responder

al menos por 3 meses a un incremento de los commodities. La diferencia se hace notable para

Chile, Canada y Colombia en la que la inflacion presenta persistencia. La respuesta de Brasil es

considerable durante al menos los primeros 12 meses.
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Gréfico 3. Respuesta de la inflacion ante el choque del indice commodities
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Fuente: Elaboracion propia, 2016

Por otro lado, el petréleo ha sido vinculado a lo largo del tiempo con los procesos inflacionarios
y fluctuaciones del ciclo econémico. En el gréafico 4, a diferencia de los choques externos antes
mencionados, se observa un patron de respuesta similar en la inflacion. De los paises
considerados, Canada, México y Brasil son los principales productores de petrdleo, por lo que
sus economias estan estrechamente vinculadas con esta fuente de energia, generando un efecto
directo sobre la inflacién. Un segundo grupo, Colombia y Perd, son productores pequefios e
importadores, cuya fluctuacion del precio del petrdleo afecta la inflacion a través del canal del

producto derivado del petréleo y los costos de produccion. Para Chile, como pais importador
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neto, cuya economia es intensiva en esa fuente de energia, el efecto del precio del petréleo se

traslada més répido, incluso para paises productores como México y Brasil.

Grafico 4. Respuesta de la inflacion ante el choque del petréleo
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Capitulo V. Resultados de la estimacion panel VAR multipais para América Latina

El modelo a estimar utiliza datos mensuales para el periodo 2005:01 — 2015:11, de Brasil, Chile,
Colombia, Pert, México, y Canada. Todos estos paises implementan su politica monetaria
mediante el esquema de metas explicitas de inflacion. Para cada pais, se considera como
variables enddgenas, la inflacion, el indice de precios de importacion, tipo de cambio nominal,
brecha de producto, y la tasa de politica monetaria del Banco Central, y tres variables exdgenas,

el precio del petréleo, indice commodities e indice dolar.

Un sistema VAR sin restringir, propuesto con cinco variables enddgenas y una global, y seis
paises implica que por cada ecuacion se tendria que estimar un total de 151 (k =6 x5x 5+ 1)
coeficientes, y tomando en cuenta las 30 (6 x 5) ecuaciones, el nimero total de pardmetros a
estimar, se elevaria a 4,530 pardmetros mas 465 parametros de la covarianza. Tal como se
detall6 en la seccion de metodologia, la estrategia propuesta por Canova y Ciccarelli (2009),
permite reducir significativamente el nimero de pardmetros a estimar al proponer un esquema
de factorizacion que depende de tres factores, 8, que es un factor (1x1) que representa el factor
comun de los paises de la regién y Canada, asi como de las variables consideradas en el modelo;
el segundo, 6, es un vector (6x1) de los factores especificos de pais; el tercero, 65, es un vector

(5x1) de los factores especificos de variables.

El primer ejercicio a realizarse, permite identificar que especificacion del modelo tiene mayor
capacidad de explicar los datos. Para ello se estiman, cinco modelos alternativos que se

observan en la tabla 2, y se utiliza el criterio de Chib para elegir el mejor modelo.

El modelo 1 esté representado por tres factores (comunes y especificos) y caracteristicas propias
de la metodologia propuesta; en el modelo 2 no se asume interdependencia rezagada entre
paises; en el modelo 3 no se permite variacién temporal de los coeficientes; en el modelo 4 se
excluye el componente especifico de pais; mientras que en el modelo 5 se excluye el
componente especifico de variables. En la tabla 3 se observan los resultados por maxima
verosimilitud del método de célculo de Chib. De acuerdo con estos resultados, el modelo 1
(-981,89) es el mejor, y el peor es aquel que no incluye variaciéon temporal de los coeficientes,
es decir, el modelo 3 (-1685,33).
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Tabla 2. Modelos alternativos estimados

Y, = Z1101¢ + Z3102¢ + Z303; + €
Modelo 1 t 1tY1t 2¢Y2¢ 3tU3t ¢
0 =01 +n:
Y =714 010 + Z5. 0 + Z34 O30 + &
Modelo 2 0, = 0,y +1,
th* i th'ZZt* i ZZtIZ?,t* i Z3t
Yy = Z1,01; + Z5005¢ + Z3105; + €
Modelo 3 t 1tY1t 2¢Y2¢ 3tU3t ¢
Y, = Z1101¢ + Z31 03 + €
Modelo 4 t 171t 3tY3t T &
0 =01 +n:
Y, =27,,0, +7Z,,0,, + ¢
Modelo 5 t 1Vt 2tU2t t
0y =0¢_1+n:

Nota: ver anexo 2 para mayor detalle de la construccion del modelo 2
Fuente: Canova y Ciccarelli (2009). Elaboracion propia, 2016

Tabla 3. Seleccion del modelo

Maxima verosimilitud por método de Chib
Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4 Modelo 5

-981,89 -1261,50 -1685,33 -1606,24 -1631,59
Elaboracion propia, 2016

De esta manera, el modelo a estimar sera expresado como:

Yo = 21401 + 22403 + Z3405; + &

O =01 +n;

Este modelo se estimara utilizando métodos bayesianos?® siguiendo la metodologia descrita en
el capitulo previo y en el anexo. EI modelo considera tres factores, e incluye componentes
idiosincraticos de pais, lo que muestra una especificacion del modelo panel VAR multipais
razonable. Esta especificacion del modelo permite cuantificar la interdependencia rezagada, la
dinamica especifica y la variacion temporal implicita en la dindmica de las variables del

modelo.

20 También se puede estimar con métodos clasicos, pero estos son apropiados solo cuando el tamario de la muestra y
el de las variables es muy grande. Imponer una supuesto restrictivo sobre la variacion temporal de los coeficientes
hace menos factible la estimacion que los métodos bayesianos (Canova et al., 2007)
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1. Lainflacion comun y factores del modelo panel VAR

Un primer resultado que se obtiene a partir de la estimacion de los factores del modelo, es la
estimacion del componente comdn de inflacion para todos los paises de la muestra. Este se
define como Ic; = Z14604: + (Z3:63:)™ Yy se presenta en el grafico 5. Tal como se puede
observar en este grafico, el componente comln de la inflacion para los paises considerados se
incrementa significativamente entre 2007 y mediados de 2008, periodo previo a la crisis
financiera global, y se reduce rapida y drasticamente, durante la segunda mitad de 2008 y todo
el 2009, como respuesta al impacto de la crisis financiera global, que generd una caida abrupta
en el precio de las materias primas, e indujo a una contraccion de la demanda agregada de las
economias, lo que se reflejé en una brecha producto negativa. En el periodo mas reciente se
observa una aceleracion de la inflacion a partir de 2015, que coincide con el rapido y

significativo fortalecimiento del délar en la region.

Gréfico 5. Bandas de confianza del factor comun de la inflacion
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Nota: La linea continua representa la moda de la estimacion, y las lineas punteadas son intervalos de confianza, al
68% por ciento de significancia.
Fuente: Elaboracion propia, 2016

El gréafico 6 muestra, ademas del componente comin de la inflacién, los componentes comunes
para la regién de brecha producto, tasa de interés, depreciacion e inflacién importada. La
evolucion estimada es consistente con la interpretacion que la inflacion entre 2007 y 2009, tuvo
un componente de demanda domeéstica significativo, dada la evolucién de la brecha producto.
En promedio para los paises analizados de la region, la brecha producto fue positiva para el
periodo 2007 a mediados de 2008, y negativa para el periodo que va desde la segunda mitad de
2008 hasta el 2010, que captura bastante bien el impacto negativo en las economias de la region

de la crisis financiera internacional. Para el periodo mas reciente, el que va desde 2011 a 2015,
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no se observan presiones de demanda, dado que la brecha producto estimada es muy cercana a
cero. Para este Gltimo periodo, se observa también, una répida caida en la inflacion importada,
que refleja la caida de los precios del petroleo, mientras que el tipo de cambio muestra una
tendencia depreciatoria comin para todas las monedas de la regién, consistente con el
fortalecimiento del ddlar. En el caso de la tasa de referencia politica monetaria, se observa una
rapida respuesta frente a la crisis financiera de 2008, mediante una reduccion de la tasa de
interés de politica monetaria, y también una posicion de politica monetaria expansiva para el

periodo mas reciente, principalmente en 2013, con una reversion gradual en los siguientes afos.

Es interesante hace notar el contraste de la evolucion de la inflacién, y la brecha producto del
periodo 2007 — 2009, con su evolucion para el 2013 — 2015. Para el periodo 2007 — 2009 se
observa una caida mas significativa de la brecha producto y un menor depreciacion que son
consistentes con la rapida y significativa caida de la inflacion durante este periodo, mientras que
en el periodo 2013 — 2015, se observa una brecha producto mas neutral y una mayor
depreciacion de las monedas doméstica, consistente el rapido aumento de la inflacién. La menor
caida de la brecha producto, a pesar de la desaceleracion del PBI para el periodo 2013 — 2015,
estaria reflejando en parte, una caida mas pronunciada del crecimiento potencial para este

periodo, que el observado durante la crisis financiera global.
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Gréfico 6. Factores comunes y especificos de variables de América Latina: 2006 — 2015
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Fuente: Elaboracion propia, 2016
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Los factores especificos a cada pais que contribuyen a explicar la inflacién se presentan en el
gréafico 7. Estos factores han sido importantes para explicar la evolucion de la inflacion en
varios episodios para los distintos paises considerados en la muestra. El factor especifico de
Colombia®, que explica parte del incremento de la inflacion desde 2014, se dio por la presencia
del fenémeno EI Nifio con una fuerte intensidad por varios meses, afectando al sector
agropecuario (choque de oferta). En esa misma linea, el factor especifico de Per??, explica el
incremento de la inflacién por las tarifas eléctricas, de agua potable y el choque climético del
fendmeno El Nifio. Asimismo, en Brasil, el factor especifico ha sido importante desde inicios
del 2015, por la pérdida de anclaje de expectativas de inflacion. En México?, el factor
especifico de pais ha afectado a la baja a la inflacion, producto de disminucién de las tarifas de
servicios publicos, como sector energético y de telecomunicaciones, asi como el precio de

materias primas, resultado de la implementacion de reformas estructurales (privatizacién).

Por otro lado, durante el periodo 2006 — 2010, se observa que también fueron factores
especificos en cada pais que amplificaron los efectos negativos en la brecha producto y en la
inflacion. Estos efectos fueron particularmente fuertes en el caso de Brasil y de Canada y menos
intensos en el caso del Per, lo que podria reflejar la heterogeneidad en las respuestas de politica
monetaria y fiscal frente a la crisis financiera global, asi como la intensidad de los canales de
transmision de la crisis financiera internacional. Por ejemplo, en el caso de Canada, la cercania
con los EE.UU podria explicar los efectos negativos de mayor intensidad que contribuyeron a la

inflacion a la baja.

2 Informe sobre Inflacion. Diciembre 2015. Banco de la Republica.
22 Reporte de Inflacion. Diciembre 2015. Banco Central de Reserva del Per(.
23 Programa Monetario 2016. Banco de México.
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Gréfico 7. Factores especificos de pais: 2006 — 2015
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En el caso especifico del Peru (gréafico 8), se observa la dinamica de todos los factores (linea
solida) que explica, para el periodo 2014 — 2015, el 66,46% de la inflacion observada (linea
punteada), mientras que para el periodo 2008 — 2009 esta correlacion alcanza el 81,27%. Este es
resultado de una mayor importancia del factor especifico de la inflacion y de la brecha de
producto, a diferencia del periodo 2014 — 2015, donde se observa una mayor contribucion del

factor comdn de inflacion a la region.

Grafico 8. Contribucién de los factores sobre la inflacion de Peru
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2. Efectos de las variables globales sobre la dinamica de la inflacién

En esta seccion se utiliza el modelo estimado para cuantificar el impacto de las variables
exogenas en la inflacion de los distintos paises de la muestra. Para ello, se realiza un ejercicio
contrafactual en el que se simula la respuesta del sistema estimado considerando trayectorias
alternativas para las tres variables exdgenas del modelo, el precio del petréleo, el indice de
commodities y el valor del dblar. La respuesta simulada se presenta para las variables enddgenas
como la inflacién, indice de precios de importacién, tipo de cambio, brecha de producto, y tasa
de referencia de politica monetaria de los paises de la region, considerando una variable
exogena a la vez. EI modelo panel VAR estimado tiene la ventaja, al igual que en el caso de
Canova y Ciccarelli (2009), de considerar en la simulacion la interdependencia dinamica entre
paises y una estructura flexible que considera también la posibilidad de cambios de parametros

en el tiempo.
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El primer caso que se considera es el efecto de una caida no esperada en el precio del petréleo.
El grafico 9 muestra la trayectoria para la tasa de crecimiento a 12 meses (a) del precio del
petroleo observado (linea s6lida) y la trayectoria contrafactual (linea punteada), y el grafico
siguiente (b), los niveles del precio del petroleo y su valor contrafactual. En la trayectoria
contrafactual, el precio promedio del petréleo es USD 90 por barril versus USD 66 en la
trayectoria observada.

Graéfico 9. Choque del precio del petroleo
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Fuente: FRED, Federal Reserve Bank of St. Louis. Elaboracion propia, 2016

El gréafico 10 presenta las respuestas de inflacion condicional (linea solida) de todos los paises, a
choques del precio del petréleo, y el siguiente gréafico, un comparativo entre estos. Se observa
gue una caida en el precio del petrdleo reduce la inflacién en todos los paises considerados,
aunque los impactos difieren en magnitud. Asi, el efecto maximo de la caida en los precios del
petréleo, se ubica entre una caida de 0,5 puntos porcentuales para Colombia y 0,2 puntos
porcentuales para Canada, luego de 6 meses. En el resultado panel VAR obtenido en esta
seccién muestra consistencia con respecto a la respuesta de inflacién reportada en los hechos

estilizados (grafico 4).
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Gréfico 10. Respuesta de la inflacién ante un choque del petréleo
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Nota: Las lineas punteadas son intervalos de confianza, al 68% por ciento de significancia.
Fuente: Elaboracion propia, 2016

Gréfico 11. Comparativo de la inflacién ante un choque del petréleo
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Fuente: Elaboracion propia, 2016

Asimismo, se observa el efecto traspaso de un choque del precio del petréleo sobre la inflacién

de los paises de la region (tabla 4), que normaliza el impacto en la inflacion a la magnitud del
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choque en el precio del petréleo. De acuerdo con estos resultados, una reducciéon de 10 por
ciento en el precio del petroleo, la inflacion en los paises de la region se reduce entre 0,2 y 0,4
puntos porcentuales. En el caso del Perd, el impacto es de 0,28 puntos porcentuales, similar al
caso de Chile, y Brasil. El caso de mayor impacto es Colombia, que es un productor de petroleo,
por lo que el efecto directo del precio de petréleo sobre la inflacion puede amplificarse porque
una caida en el precio del petréleo para el caso de Colombia también representa un choque
contractivo de demanda, que también es deflacionario. Canadé, de otro lado, presenta el menor
impacto, lo que puede reflejar una estructura productiva mucho mas diversificada, que limita el

impacto de cambios en el precio del petroleo en la inflacion.

Tabla 4. Efecto traspaso del choque del petroleo

Periodo Peru Chile Colombia  Brasil México Canada
6 0,0151 0,0170 0,0221 0,0150 0,0173 0,0094
11 0,0284 0,0287 0,0394 0,0260 0,0305 0,0171

Fuente: Elaboracion propia, 2016

Al igual que el choque del precio del petroleo, se simula el efecto en la inflacién de una
trayectoria contrafactual para el indice de commaodities, que excluye al petréleo. En este caso se
quiere capturar el efecto de cambios méas generalizados en el precio de los commodities, que
toma en cuenta los efectos de cambios en los precio de los granos (maiz y trigo) del precio de
los metales (hierro, cobre, otros). El observado se denota por la linea sélida y el contrafactual

por la linea punteada. El chogue se mide por la diferencia entre ambas trayectorias.

Grafico 12. Choque del indice commodities
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Fuente: Fondo Monetario Internacional. Elaboracion propia, 2016

En el grafico 13 y 14 se observan el efecto de la inflacion ante un choque del indice de
commodities para los paises de la region, y un comparativo, respectivamente. La respuesta es

similar a la observada en el caso del choque del petréleo, mostrando una caida de la inflacién en
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todos los paises en los 5 meses siguientes al choque, que luego se modera. Chile, México y

Brasil presentan la mayor reversion en el impacto del choque, seguido por Pert y Colombia.

Gréfico 13. Respuesta de la inflacion ante un choque del indice commaodities

Peru

Chile

México

-0,1
-0,2
0,3
04
05

-0,6

&

& F &
PR

o & o
S &
L

¥ \

O O
o N}

4 3

D

B
AP

-0,1
0,2
03
04
-0,5
-0,6
S

5
o
& &
& &
8

A
9 \g,"?‘q
S

) S
S
W
& 8

Canada

F &
TS
> Sy
WQ

Nota: Las lineas punteadas son intervalos de confianza, al 68% por ciento de significancia.

Fuente: Elaboracion propia, 2016

Grafico 14. Comparativo de la inflacién ante un choque del indice commodities
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Fuente: Elaboracion propia, 2016
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El efecto traspaso se presenta en la tabla 5. Esta tabla muestra que para una caida en el precio de
commodities de 10%, la menor reduccion en la inflacion se observa en el caso de Canadi,
0,15%, mientras que la mayor caida en la inflacion se observa en el caso de Colombia, 0,46%.
Para Per( se estima un impacto de 0,30%, ligeramente mayor que el impacto estimado para
Chile pero menor al impacto estimado para Brasil. A diferencia de los resultados observados en
la seccion anterior (tabla 1) donde el efecto traspaso de indice commodities sobre la inflacion es
mas significativa para Brasil, seguido por Chile, Canad4 y Colombia, el modelo panel VAR

muestra una mejor aproximacion de los resultados obtenidos.

Tabla 5. Efecto traspaso del choque del indice commaodities

Periodo Peru Chile Colombia  Brasil México Canada
6 0,0142 0,0144 0,0232 0,0180 0,0188 0,0079
11 0,0298 0,0262 0,0455 0,0327 0,0344 0,0147

Fuente: Elaboracion propia, 2016

La tercera variable global que se considera, es el valor del délar, que ha mostrado un
fortalecimiento significativo desde mayo de 2013. En el grafico 15, se muestra con la linea
solida, la tasa de crecimiento a 12 meses (a) observada, y con la linea punteada, la tasa de
crecimiento contrafactual. El siguiente gréafico (b) muestra el nivel observado y contrafactual del

indice del délar considerado.

Gréfico 15. Choque del indice ddlar

12 100
10 7 S . |
74 - \ 0
- _,/ \
X 8 i \
L =] X o 80
T S
2 6 \ 2
8 N = 70
g 4 N
2 e &
0 ————— GG b a i s 7. 50
S S I R R R SR B RS DY PP S E PO
F &Y & FFFFFFES S
L AR . A U S A R S O A 0 A A A A R R O
(a) (b)

Fuente: FRED, Federal Reserve Bank of St. Louis. Elaboracidn propia, 2016

La respuesta de la inflacion ante un fortalecimiento del dolar mayor al esperado se observa en el
gréafico 16, y se presenta un comparativo entre los paises en el gréfico 17. El mayor impacto

también se observa en el caso de Colombia, y el menor impacto en el caso de Canada.
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Grafico 16. Respuesta de la inflacion ante un choque del indice dolar
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Nota: Las lineas punteadas son intervalos de confianza, al 68% por ciento de significancia.
Fuente: Elaboracion propia, 2016

Gréfico 17. Comparativo de la inflacion ante un choque del indice délar
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Adicionalmente, el efecto de traspaso del indice dolar sobre la inflacion (tabla 6), muestra

impactos mayores que en el caso del precio de los commodities, para todos los paises. Asi, por

40



ejemplo, el fortalecimiento del doélar en Canada tiene un impacto que es casi el doble que el
impacto observado para el mismo pais ante un choque de precios de commodities y de precio de
petrleo. Lo mismo se observa en el caso de los otros paises. En el caso de Perud, una
apreciacion del dolar de 10%, genera un aumento de la inflacion de 0,34 puntos porcentuales.

Tabla 6. Efecto traspaso del choque del indice délar

Periodo Peru Chile Colombia Brasil México Canada
6 0,0154 0,0169 0,0206 0,0196 0,0192 0,0140
11 0,0341 0,0325 0,0418 0,0377 0,0369 0,0253

Fuente: Elaboracion propia, 2016
3. Descomposicion de varianza de la inflacion

Complementariamente, a los resultados presentados previamente, en esta seccion se discute los
resultados de la descomposicion del error de prediccion de la varianza de la inflacion a 20
periodos para los paises de la regién y Canada.

La tabla 7 presenta estos resultados. Para el caso de Peru, se aprecia una mayor contribucion del
choque de politica monetaria, del indice de precios de importacién a corto plazo, seguido por un
choque de tipo de cambio y brecha producto a largo plazo. Asimismo, se observa en Chile, una
fuerte contribucion a corto plazo del choque de politica monetaria, mientras que a largo plazo se
aprecia una contribucién del choque del tipo de cambio y de brecha producto. Para Colombia y
Brasil, se observa la importancia de un choque de politica monetaria y de indice de precios de
importacion, seguido por brecha producto y tipo de cambio a largo plazo. También se observa
para México y Canada, una mayor contribucién del choque de brecha producto, tipo de cambio,
seguidos por un choque de politica monetaria e indice de precios de importacién,
respectivamente. Las variables externas por su parte, explican mas del 50% del error de
prediccion de la varianza de la inflacion para el caso del Canada y México. La importancia de
estos factores para la inflacion disminuye en el caso de Brasil y Colombia, y es ain menor para

el caso de Chile y Peru.
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Tabla 7. Descomposicion de varianza de la inflacion

tasa de brecha  tipode indice de

Paises Periodo | referencia producto cambio importacion inflacion externas
1 0,2561 0,0374 0,0133 0,1385 0,5205  0,0000

] 6 0,2011 0,0980 0,0387 0,0898 0,3304  0,1869

erd 12 0,1310 0,1132 0,1273 0,0222 0,0763  0,4235
20 0,1243 0,0889 0,1993 0,0075 0,0129  0,4556

1 0,1099 0,0069 0,0131 0,0074 0,6133  0,1647

] 6 0,0718 0,0278 0,0714 0,0106 0,4014  0,3367
chie 12 0,0191 0,0397 0,1583 0,0122 0,1004  0,5590
20 0,0041 0,0385 0,1758 0,0119 0,0173  0,6411

1 0,1307 0,0129 0,0027 0,0451 0,2673  0,4215

6 0,1152 0,0436 0,0224 0,0301 0,1569  0,5514

Colombia 12 0,0858 0,0419 0,0448 0,0088 0,0306 0,6762
20 0,0709 0,0244 0,0490 0,0037 0,0066  0,7336

1 0,0390 0,0151 0,0184 0,0264 0,1465  0,5933

) 6 0,0398 0,0180 0,0168 0,0238 0,1324  0,6243

res 12 0,0338 0,0163 0,0130 0,0115 0,0668  0,7599
20 0,0198 0,0075 0,0110 0,0015 0,0111  0,8425

1 0,0367 0,0049 0,0227 0,0045 0,1160 0,6766

o 6 0,0300 0,0055 0,0181 0,0043 0,0980  0,7363
Mexico 12 0,0104 0,0053 0,0053 0,0034 0,0431  0,8288
20 0,0026 0,0034 0,0008 0,0018 0,0172  0,8616

1 0,0025 0,0122 0,0006 0,0037 0,0709  0,7827

6 0,0021 0,0125 0,0027 0,0039 0,0604  0,8193

Canada 12 0,0010 0,0089 0,0066 0,0033 0,0243  0,8649
20 0,0002 0,0042 0,0065 0,0018 0,0045  0,8730

tha: las variables externas resumen la interdependencia dindmica de las variables domésticas del resto de
paises.

Fuente: Elaboracion propia, 2016



Conclusiones
Los resultados encontrados sugieren que factores comunes a las variables explicativas de la
dinamica de la inflacion, como el debilitamiento o fortalecimiento del ddlar, la evolucion de los
precios de commodities, como el petréleo, tuvieron un rol importante en la evolucion de la
inflacién en América Latina en los ultimos 15 afios. Asimismo, los resultados permiten entender
por qué la inflacion cayd en el afio 2009, mientras que aumenté en el afio 2014 y 2015 frente a
un choque similar de caida de precios de commodities y fortalecimiento del dolar. La diferencia
clave, de acuerdo con la estimacién, es el comportamiento del tipo de cambio versus el de la
brecha producto en ambos periodos, mientras que la brecha producto cay6 fuertemente en el
2009 vy la depreciacion de las monedas domeésticas fue leve y transitoria, en el 2014 y 2015, se
observd lo opuesto, una caida moderada en la brecha producto, y una fuerte y persistente
depreciacion de las monedas locales. Este comportamiento diferenciado hizo que se observara

mayor inflacién en el periodo reciente, y caida de inflacién en el 2009.

También, la estimacion muestra la importancia de factores especificos de pais, para la dindmica
de la inflacion para Colombia, Perl, Chile y Brasil, que pueden explicar, para el periodo
reciente, particularmente en 2015, los efectos del fendmeno El Nifio que fueron méas importantes
en Colombia y Perd, el incremento de tarifas eléctricas en el caso de Chile, y la pérdida de
anclaje de expectativas para el caso de Brasil.

Mediante un ejercicio contrafactual, se estimé que una caida en el precio del petréleo, de un
promedio USD 90 por barril versus USD 66 reduce la inflacion por un afio entre 0,2 y 0,4
puntos porcentuales, siendo el impacto mayor en el caso de Colombia, y menor en el caso de
Canada, mientras que estos impactos se ubican entre 0,3 y 0,4 puntos porcentuales para una
apreciacion del délar de 10% para los paises considerados en la estimacion. Esto muestra que un
fortalecimiento del délar genera aumentos de inflacion que son significativos y persistentes en

las economias de la region.

Adicionalmente, se encontr6 que los factores externas explican mas del 50% del error de
prediccién de la varianza de la inflacion para el caso del Canada y México. La importancia de
estos factores para la inflacion disminuye en el caso de Brasil y Colombia, y es ain menor para
el caso de Chile y Peru. Ello resalta la importancia de la interdependencia dinamica entre los
paises de la regién y una mayor participacion conforme se tienen economias méas abiertas como

por ejemplo Canada.
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Finalmente, en futuras investigaciones se pueden desarrollar extensiones a este trabajo, que
incluyan incorporar variables domésticas y externas adicionales. Asimismo, se puede
profundizar sobre la transmision de los choques a un grupo de paises que presentan una politica
similar, pero heterogeneidad sobre el comportamiento de sus principales variables domésticas,
utilizando estrategias de identificacion de los choques estructurales méas robustos, como por

ejemplo, restricciones de signo.
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Anexo 1. Algoritmo de estimacion del modelo

Considerando YT = (Y3, ..., Y7) que representa los datos, y que los componentes del vector ¢ =
(w,¥™,Q7,07%B;%,6,{6,}) no son conocidos, se requiere contar con su distribucion
conjunta. Asimismo, ¥_, es un vector de y que excluye el pardmetro a. Sobre la ley de

movimiento del modelo, se tiene que 6;_; = (I —C)0+CO,_;, y 0, =6, —CO,_,. Los
posteriors condicionales del vector i son:

ulY" oy ~ N@ L)
W YTy ~ W(zo +1,Q0)
QYT g ~W(z +T,Q1)
B | YT,lp_Bf ~ W(T * dim(ﬁtf) + 237, Q2p)

-2

a;_ a,o
72| YT, 2 x (0_2)71 1exp{ 22 }xL(H,Y |YT)

Gy pg~N(5,9),
Donde
A=S,(PY10+3' D
S, =@YIP+zH?
Qo=[0"+@-Pw@-Pw)]"

-1

Q=0+ Z(Yt — Z,0.)0; (Y — Z,6,)
t
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-1
Qz = |Q2f + Z(@Z N G N ]
t
0=9|v'Pu+U-C)B? z ét]
t
-1
F=|vt+0y-0)yBrU-0) Z 1]
t

La posterior condicional de (91,...,9T|YT,¢_9t), puede ser obtenido a través del filtro de

Kalman. Dado 8y Y Rg|o, S generan las recursiones:
Ot = 0% t—1je—1 + (R*t—llt—lth_ltlt—l)(Yt - Ztg*t—llt—l)
Rye = (I = (R* -1 ZeF 416-1) Ze) (R* ¢~ 1)¢—1 + B)
Fejpm1 = ZtR*t|t—1Zt’ + Y,

Donde 6%;_q;t—1 Y R"t—1)c—1 representan la media y la matriz de varianza — covarianza de la
distribucion condicional de 6,_;,_;, respectivamente. Para obtener una muestra {6,} de la
distribucion posterior conjunta (64, ..., 671Y",1_g,), el resultado del filtro de Kalman se utiliza

para simular 6y de N(Orr,Rrir), y asi recursivamente hasta 6;, donde 6, = 0 +

RejtR™1 1116(Bee1 — 01e), Y Re = Reje — RejeR™ e Ree-

Dado que la posterior condicional de o2 no es estandar, se necesita del algoritmo Metropolis
para obtener resultados de dicho parametro, donde en cada iteracion se genera un candidato
(62)* = (6%)! + z, donde z es una variable aleatoria normal con media cero y varianza c?. Para
esto, el candidato es aceptado con probabilidad igual al kernel de la densidad (a2)* al kernel de

la densidad de (o2)%. También, c? es elegido para lograr una tasa de aceptacion.
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Anexo 2. Ejercicio del modelo 2

El modelo simple para dos paises, dos variables, y dos rezagos, en su forma original en ausencia

de interdependencia dindmica tiene la siguiente forma:

1 1
a a
Y11t 1111 71112 0 0 Y11,6-1
1 1 0 0
YVize | | A11,21 Q11,22 Yiz,t-1
= 1 1 _
;Zl't 0 0 azz11 Q22,12 izu 1
22,t 1 1 22,t—-1
0 0 Q2221 Q22,22
2 2
/‘111,11 ai;iz 0 0 \ Y11tz €11t
2 2 ’ ’
a11,21 Q11,22 0 0 Vi2,t-2 €12t
2 2 | Va1,t-2 + 21t
\ 0 0 azz,11 a22,12/ y ' .
2 2 22,t-2 22t
0 0 Q2221 Q22,22
011
, . . 0
En este modelo no hay un factor comun en todo el sistema, es decir, se asume 8, = 912
13
014

Como hay dos unidades, el vector que contiene informacion especifica de cada unidad de

A 0 . , .
analisis es 8, = ( 021). Igualmente, como hay dos variables endogenas, el vector que contiene
22

. ., . , 0
informacion de cada variable endégena, es 6; = (931).
32

En este ejemplo las dimensiones de las matrices, F; es32x 4, F, es32x 2, F; es 32 x 2.

Vit
Viat
Va1t
Yoot

Yo.u 0 O 0 Y., 0 0 0 i i3 lg Iy | /011
i O 0 I3 i3 Ig iz [[ 012
0

[0 Yy, 0 o0 o0
0 0 Y 0 0 0 Y ip Iy I3 I3 013
0 0 0 Y1 0 0 0 Yo/ |iy iy i3 i3] \O4
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Y0 0 0 0 Y, 0 0 0
0 Yp 0 0 0 ¥, 0 0 |lis i (921>
0 0 Y-y O 0 0 Yo O ig i3 [\O2
0 0 0 Y1 o0 0 0 Yeoflig i3
i3 iy
ig I3
(i i)
Yooy 0 0 0 Y, 0 0 0 iy 13
+f 0 Ya O 0 0 Y., O 0 i3 1y (931>
0 0 Y%y O 0 0 Y%, O ig i3 [\O3;
0o 0 0 Y1 0o 0 0 Yo, ki3 is
iy 13
i3 Iy

Donde i; =[1000], i, =[0100], i3=[0000], i, =[0011], is=[1000], ig
[0010], i, =[0001], ig=[1100] definiendo Z;1; =Y, 1 Xis+ Y oXiy, Zyzs =

YioaXip + Yoo Xl Z3ge = Zo3¢ = Z13¢ = Yeo1 XUz + Y X3, Z314 = Zp1¢ = Y1 Xig+
Ye2Xig Zopr = Z3o¢ = Vi1 Xig + Ve X iy, Z1gr = Vi1 Xig + Yep Xig, Z15¢ = Vi1 XUy +
Yi_o xiy.
Asi, la primera variable del modelo y, ., se puede escribir como:
YVirt = Z11,¢011 + Z12¢012 + 2214021 + 231,031
Donde
Z11t = Y11,e-1 T YV1i1,e-2-
Zi2¢ = Y12,t-1 T Yi2,t-2-
Zo1t = 231t = Y11,e-1 T Y12,e-1 T Vire-2 T Vize-2-

El modelo compacto se expresa de la siguiente forma:

Ve =Z1t 01+ 224 0, + 23,763
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