NOTA
EDITORIAL

EL EFECTO DE LOS CHOQUES
DE OFERTA SOBRE LA INFLACION
EN COLOMBIA

i
h n la toma de decisiones de politica monetaria es fundamental dis-
tinguir entre cambios permanentes en la inflacion, determinados por
presiones de demanda y expectativas, y choques de oferta, asociados prin-
cipalmente con movimientos en los precios relativos que tienen efecto
transitorio sobre el nivel de inflacion. El componente permanente de la
inflacion, por resultar de modificaciones en las expectativas de inflacion
y las expansiones monetarias excesivas, es responsabilidad del banco
central y su politica monetaria. En contraste, la influencia sobre la infla-
cion de cambios especificos en los precios relativos, por ser fundamen-
talmente distorsiones de caricter transitorio, no deben llevar a cambios
en la politica de la autoridad monetaria ni ser considerados en una eva-
luacion ex post sobre la efectividad de la misma.

En la mayoria de las economias, las distorsiones en la tasa de inflacion
provienen de precios volitiles, como son los del petréleo y los alimen-
tos no procesados, v de precios de bienes y servicios controlados de
manera directa o indirecta por el sector publico. En Colombia, por ejem-
plo, las variaciones en los precios de los alimentos afectan de manera
especial el comportamiento de corto plazo de la inflacion total. Esto
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debido a la alta participacion de los alimentos en la canasta familiar
(29,6%) y a los fuertes cambios en sus precios por variaciones bruscas
en las condiciones climiticas que afectan la oferta agropecuaria. Asi-
mismo, en algunos anos, los aumentos en las tarifas de los servicios
publicos han superado ampliamente la inflacion del resto de bienes y
Servicios.

En esta Nota se describe la importancia para la toma de decisiones de
politica monetaria de indicadores de inflacion que reflejen exclusiva-
mente presiones de demanda o modificaciones en las expectativas de
inflacion. Estos indicadores se conocen en la literatura como “infla-
cion basica” o “subyacente”, para diferenciarlos de la inflacion total
en la cual se registran simultineamente las presiones de demanda y
oferta en la economia. La importancia de la inflacion basica se analiza
en la seccion 1. Las secciones 11 y 111 examinan para Colombia la rela-
cion entre cambios extremos en las condiciones climdticas, como son
los fenémenos de El Nino, vy la inflacién. Para este proposito, se toma
como base el trabajo realizado por Rodrigo Avella. La dltima seccion
concluye.

I. éPOR QUE USAR LA INFLACION BASICA?

En los dltimos anos un numero creciente de bancos centrales han defi-
nido como objetivo primordial de la politica monetaria el alcanzar y
mantener bajas tasas de inflacion. La forma como estos bancos centra-
les han intentado realizar esta labor ha sido la de establecer metas cuan-
titativas de inflacién. Al adoptar esta estrategia, las autoridades
monetarias buscan mayor transparencia y credibilidad en sus decisio-
nes, al relacionar de manera explicita las acciones de politica con el
logro de la meta de inflacion.

Uno de los principales retos en la fijacion de metas cuantitativas de
inflacion es seleccionar un indicador de precios que sirva para el tri-
ple propoésito de disenar la politica monetaria, comunicarse con el
publico y facilitar la fiscalizacion de la gestion del banco central. Esto
significa que el indicador debe responder a cambios en los instrumen-
tos que maneja el banco central, ademas de ser creible, verificable y de
facil comprension por parte del puablico. El indice total de precios al
consumidor tiene algunos de estos atributos (v. gr. verificable, ficil de
comprender y elaborado por una entidad independiente del banco
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central); sin embargo, es de uso limitado para el disefo y evaluacion
de la politica monetaria, al estar afectado de manera simultinea por
factores de oferta y demanda, o cambios temporales y permanentes de
la inflacion.

Para entender por qué el IPC total es de uso limitado en el diseno y
fiscalizacion de la politica monetaria es importante recordar que los
bancos centrales se preocupan -y el de Colombia no es una excep-
cion-, no solo por la evolucion de la inflacion sino también por el com-
portamiento del producto. Los bancos centrales estan dispuestos a
sacrificar crecimiento del producto cuando éste no sea sostenible, fe-
nomeno que ocurre cuando la economia esta funcionando por enci-
ma de su capacidad potencial. Asi, en ¢l caso de un aumento de la
demanda que eleve el producto por encima de su nivel potencial,
la accion correcta del banco central es apretar la politica monetaria.
Ello contrarresta la desviacion de la inflacion de la meta, al tiempo
que disminuye la desviacion del producto de su nivel potencial. En
contraste, en ¢l caso de un choque de oferta negativo que situe el pro-
ducto temporalmente por debajo de su nivel potencial, y eleve la tasa
de inflacion, la accion correcta de la autoridad monetaria es mantener
inalterada la postura de la politica monetaria. Por lo tanto, una autori-
dad monetaria que no haya identificado correctamente la naturaleza
del choque, y apriete la postura de su politica monetaria por un cho-
que temporal de oferta, innecesariamente amplifica los efectos nega-
tivos del choque sobre el producto y crea volatilidad de las tasas de
interés. Esto altimo es injustificado en un esquema de inflacion obje-
tivo, el cual busca facilitar el mayor crecimiento posible coherente con
el logro de la meta de inflacion.

La distincion entre la inflacion de oferta y la inflacion de demanda faci-
lita la evaluacion y fiscalizacion de la gestion del banco central, y contri-
buye a que los choques de oferta no sean mal interpretados por quienes
toman las decisiones de precios y salarios como un choque permanen-
te sobre el nivel de inflacién. Como es conocido, la tarea de la autoridad
monetaria es controlar la inflacion de caricter monertario -sobre la cual
actuan los instrumentos bajo su control con un rezago-. En contraste,
la infladdon causada por choques de oferta o por cambios en los im-
puestos y subsidios indirectos no puede neutralizarse facilmente con
los instrumentos al alcance de un banco central. Asi, si de manera tran-
sitoria la inflacion se desvia de la meta como consecuencia de un cho-
que negativo de oferta, una medida de inflacion que identifique la
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naturaleza del choque evita que el puablico interprete esa desviacion
como el resultado de un relajamiento injustificado de la politica mone-
taria, o como resultado de un menor compromiso del banco central
con la meta. Por otra parte, si el choque de oferta es mal interpretado
por los mercados, y lleva a ajustes generalizados en los precios y sala-
rios, la autoridad monetaria se vera obligada a reaccionar a todo tipo de
movimientos en los precios, sin importar su origen. En este contexto, €s
fundamental que el pablico en general distinga claramente entre la
inflacion basica y la inflacién total.

Ast mismo, una medida apropiada de inflacion basica reduce la con-
fusién potencial que puede surgir cuando un choque de oferta su-
giere de manera equivocada un cambio en la tendencia de la
inflacién. Por ejemplo, un choque negativo de oferta puede tapar
una tendencia decreciente de la inflacion bdsica. En estas condicio-
nes, un apretamiento de la politica monetaria para compensar la
supuesta presion inflacionaria originada en el choque de oferta trae
consigo una volatilidad innecesaria en el producto y en las tasas de
interés. La respuesta apropiada de la autoridad monetaria es man-
tener inalterada la postura de la politica monetaria, € incluso hacer-
la mas holgada, si la inflaciéon, excluyendo el efecto temporal del
choque de oferta, se sitaa por debajo de la meta cuantitativa de in-
flacion. Adicionalmente, al tenerse un indicador de inflaciébn que
no incluye los efectos de choques fuertes y temporales en la oferta,
el relajamiento de la politica monetaria por parte del banco central
no tiene por qué ser mal interpretado como un sacrificio de la meta
de inflacion, ni danar por esa razon la credibilidad de su politica.
En el Banco de la Republica se ha construido una variedad de
indicadores de inflacion basica, y algunos de ellos se publican en
los informes trimestrales de inflacion. Los indicadores se han cons-
truido buscando que tengan una serie de propiedades, entre las
cuales se destacan la posibilidad de ser verificables por agentes ex-
ternos al banco, su capacidad de excluir movimientos transitorios
de la inflacién, y su facilidad de comprensiéon por parte del pablico.
Uno de ellos, tal vez el mas simple y fiacil de entender, es el IPC sin
alimentos. Como su nombre lo dice, de €l se excluyen los alimen-
tos, los cuales tienen precios particularmente errdaticos o vulnera-
bles a choques de oferta. En el resto del documento se resumen los
principales hallazgos del trabajo de Avella citado anteriormente,
compuesto por un modelo simple de dos sectores -alimentos y “no
alimentos”-. En el sector de alimentos, las variaciones de corto pla-
zo en los precios responden principalmente a choques de oferta,
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en especial a cambios climadticos. Y en el sector de “no alimentos”,
o de inflacion basica, los precios se explican por movimientos en la
demanda.

El tema de inflacion bdsica y su importancia en el diseno y ejecucion
de la politica monetaria ha sido objeto de creciente investigacion en
los dltimos anos. Para complementar la sintesis de esa literatura reali-
zada en esta seccion, véase, por ejemplo, Roger (1994a, 1994b, 1994c,
1998).

/l. EL EFECTO DE LAS SEQUIAS SOBRE LA INFLACION
EN COLOMBIA

El Grafico 1 presenta el valor absoluto de un indicador de sequias cal-
culado por Avella (2001), y la inflaciéon de alimentos, en el periodo marzo
de 1979 y el mismo mes del ano 2001. Por su parte, el Grifico 2 ilustra
las variaciones anuales del total del IPC, del grupo de alimentos y de

Grafico 1
Las sequias y la inflacion de alimentos
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Grafico 2
Inflacion total, de alimentos y no alimentos
(Porcentajes)
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los no alimentos. De la observacion de los grificos se derivan, al me-
nos, los siguientes hechos:

*  Los periodos de fuertes sequias en el pais han sido numerosos.
Entre ellos se destacan un buen nimero de meses de los anos 1982-
1983, 1985, 1986-1987, 1988, 1991-1992, 1994-1995 y 1997-1998.
Los periodos de sequias mads fuertes, en la mayoria de los casos,
han estado asociados al fenémeno de El Nino.

*  Las sequias de 1985, 1988, 1992 y 1998 ejercieron mayores presio-
nes sobre la inflacion de los alimentos que las sequias de 1983,
1987 v 1994. Esta diferencia no parece explicarse por diferencias
en el comportamiento de la demanda. Mientras que en 1983, 1985
y 1998 la demanda agregada no fue particularmente dinamica,
en los anos 1987 y 1994 si lo fue. Asi, en anos de débil demanda las
sequias ejercieron fuerte presion sobre los precios de los alimen-
tos (v. gr. 1998), y viceversa (v. gr. 1994).

*  La inflacion de alimentos puede cambiar de manera brusca en pe-
riodos cortos de tiempo y llevar a cambios significativos en el IPC
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total. Por ejemplo, a raiz del déficit de lluvias del primer trimestre
de 1985, la inflaciéon de alimentos subi6, entre marzo y junio, de
28,6% a 37,7%, y la inflacion total pasé de 22.8% a 27,9%.

*  Luego de un periodo de fuertes aumentos en los precios relativos
de los alimentos vienen meses de inflacion baja en este rubro y
desaceleraciones en el nivel de inflacion medidas por el IPC total.
En el ejemplo del punto anterior, en el segundo semestre de 1985,
y hasta el primer trimestre del siguiente ano, el efecto del choque
negativo de oferta se desvanece, con lo cual en el segundo trimes-
tre se produce una caida notable en los precios. En la mayoria de
los casos este fenémeno se explica por el llamado teorema de la
telarana, el cual dice que, en el sector agricola, los precios al alza
tienden a ser seguidos por precios a la baja, y viceversa, por sus
efectos sobre la rentabilidad de la produccién y la oferta de dichos

bienes.

*  La distribucion de las variaciones de los distintos componentes del
IPC muestra un comportamiento asimétrico entre lo ocurrido en
los anos 80 y 90. Mas especificamente, mientras en la década de los
anos 80 existe una clara relacion directa entre la inflacion de
los “no alimentos” y las sequias, para la década siguiente dicha re-
lacion no es evidente. En la sequia de 1992, por ejemplo, la infla-
cion de alimentos aumentd, y luego cay6d precipitadamente,
mientras la inflacion de los no alimentos tuvo el comportamiento
contrario. Lo mismo ocurrié en la sequia de 1998.

Lo anterior sugiere entender el IPC total, al menos para los anos 90,
como la suma del IPC de alimentos y el IPC de “no alimentos” (o infla-
cion basica). El IPC de alimentos varia dependiendo de las condiciones
climaticas. Con un rezago corto, la escasez de precipitaciones de agua
afecta la oferta agropecuaria, y en la medida que los precios de los ali-
mentos suban (bajen) de manera acentuada, incentivan (desincentivan)
las siembras. Por lo tanto, periodos de alta inflacion de alimentos tien-
den a ser seguidos, después de un tiempo, de inflaciones bajas. A su
vez, la inflacion basica depende, segun lo anotado en la seccion ante-
rior, de la brecha del producto, definida como la diferencia entre ¢l pro-
ducto observado y el producto potencial. En periodos en los que el
producto observado exceda el producto potencial, la inflacibn basica
tiende a subir. Por el contrario, cuando el producto potencial exceda el
producto observado, ésa tendera a bajar. Y tomado en su conjunto, en
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periodos cortos las aceleraciones (desaceleraciones) de la inflacion se
explican, bien sea por un exceso de demanda (oferta), caso en el cual
debe apretarse (soltarse) la politica monetaria, o por choques negati-
vos de oferta agricola, con un efecto temporal sobre los precios de los
alimentos.

Formalmente, las ideas expresadas en el parrafo anterior fueron repre-
sentadas y estimadas por Avella mediante las siguientes dos ecuaciones
de regresion:

(1) 7= 0,1767™ + 0,8017* , - 0,140/, , + 0,165/l , — 0,225z,
(0,088)  (0,097) (0,035) (0,034)  (0,136)

= n. il

(2) #¥ =0993 7™ + 0,103y¢ + 0,036 , , + &
(0,008)  (0,041) (0,018)

La ecuacion (1) representa la inflacion de alimentos. Sus determinan-
tes son la inflacion del resto de la canasta de bienes y servicios {rr;"" ): la
inflaciéon de alimentos rezagada un trimestre (7] ); el indicador de se-
quias, rezagado uno y cinco trimestres (//, |/, ), y la relacion de largo
plazo entre los indices de precios de los alimentos y no alimentos (z,).
Por su parte, la ecuacion (2) representa la inflacion de “no alimentos”
("), explicada por el rezago de la brecha del PIB ( »7 ), la inflacion de
“no alimentos” rezagada (7)), y el cambio en la tasa de cambio real, %, .

Los coeficientes de las dos regresiones son estadisticamente significa-
tivos y tienen los signos correctos. Su interpretacion es la siguiente: en
la ecuacion (1), el coeficiente de la inflacion de alimentos rezagada un
trimestre (0,80) sugiere que estos precios exhiben un alto grado de
inercia. A su vez, los coeficientes del primero y quinto rezagos de las
sequias confirman la importancia de las precipitaciones fluviales, y
del fenémeno de la telarana, en la determinacion de la inflacion de
alimentos. Por su parte, en la ecuacion (2), los coeficientes del rezago
de la variable dependiente (0,993) y de la brecha del producto confir-
man, respectivamente, ¢l fuerte grado de inercia y la importancia de la
demanda en la determinacion de la inflacion badsica. En contraste, el
coeficiente de la variable sugiere un efecto débil de la devaluacion so-
bre dichos precios.
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I1l. SimurAcion pe UN CHOQUE DE OFERTA
Y LAS REGLAS DE POLITICA

El comportamiento de la inflacién de alimentos, y del grupo “no ali-
mentos”, descrito en las ecuaciones (1) y (2) se puede utilizar para
estudiar la respuesta de la economia ante un choque de oferta exo6-
geno, como las sequias, o ante cambios en la politica monetaria. Para
ese proposito, se necesita adicionar una ecuacion que describa la
reaccion de la autoridad monetaria ante desviaciones de la inflacion
respecto a su meta, o del producto respecto a su nivel potencial. Esta
tercera ecuacion, conocida en la literatura econémica como “la regla
de politica”, puede tener diferentes especificaciones, con resultados
distintos en términos del nivel y la variabilidad de las principales varia-

bles macroeconomicas.

En el trabajo de Avella citado anteriormente, se estudian los efectos de
un choque de oferta en la economia -una sequia con la intensidad que
registro en el primer trimestre de 1992-, bajo tres reglas de politica
diferentes. En la primera, el banco central reacciona modificando las
tasas de interés tnicamente si se presenta una desviacion de la infla-
cion esperada (cuatro trimestres adelante) respecto a la meta. En la
segunda, el banco central reacciona ante las desviaciones de la infla-
cion esperada sin alimentos, o inflacion basica, respecto a la meta. Por
altimo, en el tercer escenario, la autoridad monetaria sigue la llamada
“Regla de Taylor”, segun la cual, el banco central modifica las tasas de
interés nominales de corto plazo ante desviaciones de la inflacion co-
rriente respecto a la meta, y frente a desviaciones del producto de su

nivel potencial.

El Grafico 3 ilustra el escenario en el cual ¢l banco central reacciona
unicamente a desviaciones de la inflacion total esperada (cuatro trimes-
tres adelante) respecto a la meta. En €l se observa que, tanto la infla-
cion de alimentos como la inflaciéon total, siguen la prediccion del
“modelo de la telarana”, elevandose inicialmente, para luego corregir-
se con una caida después de cinco trimestres. En consecuencia, la auto-
ridad monetaria permite una caida de las tasas de interés reales que
estimula la demanda agregada vy lleva el producto ligeramente por enci-
ma de su nivel potencial. Para contrarrestar los efectos inflacionarios
de este fenomeno, el banco central eleva las tasas de interés, nomina-
les y reales, con lo cual el producto se acerca de nuevo a su nivel poten-
cial, y la inflacion se aproxima a la meta.
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Grafico 3
Choque al indicador de sequias
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El Grifico 4 presenta la comparacion entre el primer caso y otro en el
cual el banco central responde a desviaciones de la inflacion esperada
sin alimentos (cuatro trimestres adelante). En este ultimo caso, puesto
que la inflacion sin alimentos no se ve afectada inicialmente por el cho-
que, la autoridad monetaria mantiene estable la tasa de interés real y el
producto se mantiene, por ende, cerca de su potencial. No obstante, la
inflacion se comporta de forma similar al caso anterior. En otras pala-
bras, la regla de politica que atiende a desviaciones del pronéstico de
inflacion sin alimentos produce menos variabilidad en el producto y la
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Grafico 4

Comparacion de regla de pronostico con inflacion total y sin alimentos
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Gréafico 5
Comparacion de la regla de Taylor con la inflacion total y sin alimentos
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tasa de interés real que la regla que atiende a desviaciones del pronos-
tico de la inflacion total.

Finalmente, el Grifico 5 resume los resultados del ejercicio con la regla
de politica de Taylor. En este caso el banco central reacciona, primero,
ante la desviacion de la inflacion total (incluyendo alimentos) respecto
a la meta. Asi, las tasas de interés nominal y real se elevan y el producto
real se sitta por debajo de su nivel potencial. Frente a esta brecha nega-
tiva del producto, el banco central revierte su politica y baja de nuevo
las tasas de interés. Todo esto lleva a una variacion significativa del pro-
ducto y la inflacién. En contraste, cuando la regla de Taylor se define
con base en la desviacion de la inflacion sin alimentos respecto a la
meta, la variabilidad del producto y de la tasa de interés real es menor,
confirmiandose asi la importancia del indicador de inflacién basica en el
diseno y ejecucion de la politica monetaria.

En resumen, el sujetar la tasa de interés nominal a la inflacion de los
no alimentos, no contrarresta el efecto de la sequia, pero tampoco
imprime mayor variabilidad sobre los demas componentes macroeco-
noémicos, como si ocurre con la regla en funcion de las desviaciones
de la inflacion total.

IV Concrusiones

Esta Nota explica por qué es util el uso de indicadores de inflacion basi-
ca en el diseno y ejecucion de la politica monetaria, e ilustra los argu-
mentos a partir de un trabajo aplicado a Colombia que diferencia entre
la inflacion de los alimentos y el resto de la canasta de bienes y servi-
cios. Esta diferenciacion se explica por la alta participacion de los ali-
mentos en la canasta familiar y la gran volatilidad en dichos precios
debido a cambios bruscos en las condiciones climaticas. Un modelo mas
completo de los precios de los “no alimentos” podria ademas separar
las cotizaciones del petroleo o choques en las tarifas de servicios publi-
cos, rubros que no responden a acciones de la politica monetaria y en
algunos anos han incidido de manera significativa en el resultado final
de inflacion.

La Nota ignora la dificultad prictica que existe para separar los cambios
permanentes en la inflacion, determinados por presiones de demanda
y expectativas, y los choques de oferta, asociados principalmente con
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movimientos en precios relativos que tienen efecto transitorio sobre el
nivel de inflacion. Esta distincion es util para el diseno de la politica
monetaria solo si los mercados son capaces de distinguir entre un cho-
que permanente de la inflacién y otro transitorio; de lo contrario, la
autoridad monetaria necesita reaccionar a todo movimiento en los pre-
cios, sin importar el origen del choque. Esto ocurre cuando, ante un
choque temporal en la inflacion, cambian las expectativas de inflacion
y los agentes economicos aumentan todos los contratos salariales y de

SuUmMinistros.
Miguel Urrutia Montoya*
Gerente General
= Esta Nota Editorial fue elaborada con la colaboracion de José Dario Uribe y Diana Margarita

Mejia. Las opiniones aqui expresadas no comprometen a la Junta Directiva y son de la respon-
sabilidad del Gerente General.
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