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RESUMEN

El objetivo de este trabajo es estudiar si la variable precios del petréleo esta
alimentando el fenémeno de inflacién importada en Colombia para el periodo
comprendido entre enero del 2000 y julio del 2009. La estrategia de estimacién
es el modelo VAR (vectores autorregresivos), teniendo en cuenta los precios
del petréleo WTI y el IPC (Indice de Precios al consumidor). Con este modelo
se encontrd evidencia sobre que Colombia puede estar en un escenario de in-
flacién importada, evidenciando que el proceso inflacionario no es un proceso
enddgeno sino que esta siendo influenciado por variables externas.
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ABSTRACT

Study of the phenomenon of im-
ported inflation via oil prices and
its application to the Colombian
case by using VAR models for the
period 2000-2009

The objective of this article is to ex-
amine whether the oil price variable
fueled a phenomenon of imported
inflation in Colombia for the period
from January 2000 to July 2009.
The estimation strategy is based on
the VAR (Vector Autoregression)
model taking into account WTI oil
prices and the CPI (Consumer Price
Index). This model provided evidence
that shows that Colombia may be a
case of imported inflation, signaling
that inflation is not an endogenous
process, but rather a process under
the influence of external variables.

KEYWORDS
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RESUMO

Estudo do fenéomeno da inflagdo
importada através dos precgos do
petréleo e de sua aplicagao ao

caso colombiano usando modelos
VAR para o periodo de 2000-2009

O objetivo desse trabalho foi estudar
se a variavel dos precos do petréleo
esta alimentando o fenémeno da in-
flacdo importada na Coléombia para
o periodo abrangido entre Janeiro de
2000 e Julho de 2009. A estratégia de
estimagdo é o modelo VAR (vetores
auto-regressivos), tomando em con-
sideragdo os pregos do petréleo WTI
e 0 IPC (Indice de Precos ao consumi-
dor). Com este modelo foi observada
evidéncia de que a Colémbia podera
estar em um cenario de inflagéo
importada, demonstrando que o
processo inflacionario ndo é um pro-
cesso enddgeno, e sim que esta sendo
influenciado por variaveis externas.

PALAVRAS CHAVE
Inflagdo, inflagdo importada, modelos
VAR, precgos do petréleo, Colombia.
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INTRODUCCION

El problema inflacionario es un tema
que cada vez tiene mas importancia
en diferentes paises, dada la crisis
econémica iniciada por el mercado
de hipotecas subprime de los Estados
Unidos a finales del 2008.

Teiendo en cuenta lo que ha suce-
dido con Estados Unidos, Latinoa-
mérica no ha sido ajena al problema
inflacionario, algunos paises, como
Brasil (1980-1994) y Argentina
(1985), han sido histéricamente pai-
ses con elevadas inflaciones y episo-
dios de hiperinflaciéon (Cole, 1987).
Este hecho, junto a la reciente crisis
econdmica mundial, llevaria a la con-
clusién que estos paises empezaran a
presentar un aumento en sus niveles
inflacionarios como consecuencia del
incremento de los precios interna-
cionales de los commodities, bienes
y servicios y la volatilidad que se
observa en los sistemas cambiarios.

El aumento de precios de bienes y
servicios puede estar ligado a los im-
pactos que se generan en la inflacién
local, resultado de un cambio de la
inflacién extranjera; a este fenémeno
se le conoce como inflacién importada
y se le considera una de las causas de
inestabilidad financiera en economias
pequenas y abiertas.

Colombia no es ajena a la realidad
econémica mundial, lo cual conlleva
pensar en cémo puede verse afec-
tada la inflacién del pais teniendo
en cuenta las variables internas o
externas utilizadas en su calculo, y
s1 las medidas que se estan tomando
estan proporcionando el control de

la inflacién interna, mientras que
la inflacién que se puede generar
por factores externos estd haciendo
relevante este fenémeno de inflacién
importada, por ejemplo, por la defen-
sa de la moneda via tasa cambiaria o
los precios del petréleo.

Al observar la rama de estudios que
trabaja con modelos macroeconémicos
de equilibrio general, se han generado
simulaciones de la respuesta de las
distintas medidas de inflacién ante
choques en los precios del petréleo. La
justificacion de este hecho se puede ver
en el trabajo de Hunt, Isard y Laxton
(2001), en el cual se considera el modelo
macroeconémico Multimod utilizado
por el FMI (Fondo Monetario Inter-
nacional) y el trabajo de Dalsgaard y
Richardson (2001), en el cual se estudia
el modelo Interlink de la OECD (Or-
ganisation for Economic Cooperation
and Development). En estos modelos
se buscaba estimar respuestas infla-
clonarias para distintos paises ante un
choque de precios del petréleo. Por ulti-
mo, y como un trabajo mas descriptivo,
Tjosvold y Trehan (2006) muestran la
insensibilidad de la inflacion subyacen-
te! y de las expectativas de inflaciéon
con respecto a las recientes alzas de
los precios del petréleo.

El presente articulo busca anali-
zar si el fenémeno inflacionario en
Colombia es enddégeno o, si por el
contrario, se ve afectado significati-
vamente por variables externas. Para
lograr este objetivo se trabajara con
los precios del petréleo WTI (West
Texas Intermediate). A lo largo del
documento se presentara una breve
revisiéon de la relacién que tiene la

1  Una revisién extensa y su aplicacién al caso colombiano se encuentra en Misas, Lopez, Téllez y Escobar

(2005).
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variable inflacién y la politica mo-
netaria, incluida la definicién del
fenémeno de inflacién importada y
el efecto que los precios del petréleo
tienen sobre la inflacién desde varios
puntos de vista y su aplicacién al
caso colombiano mediante el uso de
modelos VAR. El periodo de estudio
comprende desde febrero del afo
2000 hasta julio del afio 2009.

I. INFLACION Y POLITICA
MONETARIA

Dentro de las diversas opiniones de
los economistas, se ha generalizado
una version que indica que la varia-
cién en el IPC (fndice de Precios al
Consumidor) puede ser una medida
que no refleja el verdadero fenéme-
no de la inflacién en una economia.
Por ejemplo, segiin Melo y Hamann
(1998), la inflacién debe ser entendi-
da como un incremento sostenido en
el nivel general de precios. Adema4s,
el cambio porcentual en el IPC re-
presenta apenas el promedio de las
variaciones en el costo de un conjunto
predefinido de bienes y servicios.

En Colombia, a diciembre de 2008,
la variacién anual de los precios al
consumidor se situd en 7,67%. Esta
cifra representé el incumplimiento
de la meta de inflacién, lo cual se
produjo en un contexto de aumento
en los precios internacionales de los
alimentos y el petréleo. Lo anterior
fue un fenémeno generalizado en las
economias emergentes que afectd las
expectativas de inflacién y contribuyé
a la activacién de diversos mecanis-
mos de indexacién de precios.

Durante este tiempo, la disminucién
esperada en el crecimiento de la econo-
mia no alcanzaria a reflejarse en caidas
importantes en la variacion anual de

precios, entre otras razones debido a
la persistencia en las expectativas de
inflacién y al mecanismo de indexacién
de algunos precios los cuales estan
relacionados con la politica del pais.

Una forma de contrarrestar los
efectos de los aumentos o caidas de
precios estara dada por las decisio-
nes de politica econémica interna,
las cuales pueden tener un margen
de maniobra mayor en la medida en
que el pais tenga: a) ahorros previos
en fondos de estabilizacién del precio
del petrdleo que permiten acolchonar,
al menos por un tiempo, el impacto de
un incremento en los precios interna-
cionales; b) una posicién fiscal o de
reservas internacionales holgada que
le permita actuar como si tuviera un
fondo de estabilizacién del precio del
petroleo, deteriorando el resultado
fiscal o perdiendo reservas, sin que
ello afecte la credibilidad de la poli-
tica macroecondémica, y ¢) una econo-
mia mas flexible para acomodar una
depreciacién en el tipo de cambio real
(que en principio dispara un deterio-
ro en los términos del intercambio),
sin generar tensiones en el sistema
financiero o en la demanda de dinero.

1.1.Inflacion importada

La inflacién importada se puede de-
finir como:

La inflacién debido a los aumentos
en los precios de las importaciones.
Los aumentos en los precios de los
productos finales importados afectan
directamente a los gastos basada en la
medida de la inflacién. Los aumentos
en los precios de los combustibles im-
portados, los materiales y componen-
tes de aumento de los costos internos
de produccidn, y da lugar a aumentos
en los precios de los bienes de produc-
cién nacional. La inflacién importada

UNIVERSIDAD ESTUDIOS
82 M GERENCIALES Vol.27 No. 121 * Octubre - Diciembre de 201 |



puede ser objeto de compensacion por
el aumento de precios en el extranjero,
o por la depreciacion del tipo de cam-
bio de un pais. (The Oxford Dictionary
of Economics, s.f., definicién textual
traducida por el autor)

La inflacién importada también
puede interpretarse como la posible
influencia internacional o externa
sobre los precios o costos internos
de un pais. En general, se considera
que la inflacién es importada debido
a que, dado el creciente peso de las
importaciones como componentes de
los productos acabados interiores, el
incremento de los bienes importados
se traslada rapidamente al pais im-
portador y asi sucesivamente entre
paises que sostienen relaciones co-
merciales internacionalmente.

La inflaciéon importada en las econo-
mias pequefias y abiertas, esta deter-
minada por tres elementos basicos: 1)
por la canasta de las importaciones,
es decir, el porcentaje del total que
se importa de un determinado pais o
regién; 2) por la inflacién doméstica
que existe en cada pais importador;
y 3) por las fluctuaciones del ddlar
de los Estados Unidos con respecto a
monedas de terceros paises, ya que
estas economias solo tienen acceso a
los mercados mundiales a través del
délar. Asi, si el dblar se devaluara
con respecto al yen japonés y el pais
realizara importaciones provenientes
del Japdn, esto ocasionaria inflacién
importada, ya que para obtener una
determinada cantidad de yenes se
necesitaria una mayor cantidad de
délares y, consecuentemente, una
mayor cantidad de moneda local.

El concepto del efecto de los precios
fue definido por Frisch (1977) como
la “transmisiéon directa de la inflacién

Estudio del fenémeno de inflacion importada via precios del petréleo y su aplicacion
al caso colombiano mediante el uso de modelos VAR para el periodo 2000-2009 GERENCIALES

por medio de los bienes comercializa-
dos internacionalmente” (p. 1308).
Cuando la inflacién es transmitida
por medio de los efectos de los precios,
Frisch nota que “se arguye que el
vinculo directo de los precios inter-
nacionales constituye (...) inflacién
importada” (p. 1308).

Al respecto, Aleman (1986) muestra
claramente como la inflacién impor-
tada es un fenémeno que no se debe
dejar de lado. En su revision biblio-
grafica, Aleman incluye documentos
del Banco Mundial y del BID (Banco
Interamericano de Desarrollo), en los
cuales se justifica que la inflacién de
un pais no es netamente enddgena,
sino que tiene componentes exégenos
que permiten que el nivel de precios
se incremente o disminuya.

1.2. Efecto del precio del petroéleo
sobre la inflacién

Larelacion directa entre el precio del
petréleo y la inflacién fue evidenciada
en la década del setenta, cuando el
costo del petrdleo subié de un precio
nominal de USD3 antes de la crisis
del petrdleo de 1973 hasta USD40
durante la crisis del petréleo en 1979.
Este crecimiento desproporcional
del precio del petréleo repercutié di-
rectamente sobre el IPC colombiano
durante este periodo.

Segun Ruiz (2007),

Existen varios canales a través de
los que un incremento del precio del
petréleo puede influir en las varia-
bles macroecondémicas (...) En primer
lugar, un aumento del precio del
petréleo genera una transferencia de
renta de los paises importadores a los
paises exportadores de petrdleo. En la
medida en que los paises exportadores
tienen una propensién al gasto menor
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que los importadores, la demanda
mundial disminuye. Incluso dentro de
los paises exportadores, se podria pro-
ducir una disminucién de la demanda
total segin la composicién sectorial
interna del consumo de petrdleo o
del efecto del aumento del precio del
petréleo sobre los principales socios
comerciales. Por ejemplo, en el caso
de Canad4 y México, el efecto positivo
de un aumento del precio del petréleo
debido a la mejora de los términos de
intercambio podria verse mas que
compensado por el efecto negativo
generado por la caida de la demanda
externa proveniente de sus socios
comerciales altamente dependientes
del petrdleo, especialmente los EEUU.

Segundo, el aumento del precio del
petréleo genera un aumento de los
costes de produccién, con presiones
a la baja de los beneficios y al alza
del nivel de precios. Dado que las
necesidades de energia por unidad de
producto en los paises desarrollados
han disminuido, este efecto es nota-
blemente menor que en las crisis de
los setenta y principios de los ochenta.
Sin embargo, la intensidad energética
del producto en otras regiones emer-
gentes, como América Latina, no ha
disminuido significativamente, por lo
que el efecto en los paises importado-
res puede ser considerable. Tercero,
el precio del petréleo tendra impacto
en los mercados financieros, producto
de los cambios reales y esperados de
beneficios, politica monetaria e infla-
cién. Finalmente, dependiendo de la
duraciéon del incremento de precios
del petréleo, el cambio en los precios
relativos generara incentivos a los
productores de energia a aumentar
las cantidades producidas. Sin em-
bargo, en el contexto actual de baja
capacidad de produccién no utilizada,
este efecto sélo se produciria a través
de inversiones que no influirian en la
capacidad de produccién en el corto
plazo. (p. 10)

Uno de los caminos por los cuales se
pueden transmitir los efectos de los
precios de bienes y servicios comercia-
lizados en el exterior a la inflacién in-
terna, es la exportacién e importaciéon
de los derivados del petréleo, como
lo es la gasolina. En este escenario
aparece el término de precio paridad
de compra, el cual se define como el
costo alternativo de importar (en este
caso combustible) por parte de los
agentes locales. Por ello, dicho precio
se convierte en una aproximacion
de tipo tedrica que permite que los
precios internos de los combustibles
se determinen fundamentalmente
por las condiciones vigentes en los
mercados internacionales.

Dado que el precio de la gasolina
en los mercados internacionales es
determinado principalmente por el
precio del petroéleo y por los margenes
de refinacién, estos ultimos contabi-
lizan la evoluciéon del mercado por
el lado de la oferta y de la demanda,
pero principalmente en el corto plazo
ya que es posible observar las limita-
ciones de la capacidad de refinacién
de la industria, dada la relativa esta-
bilidad de la demanda. Por otra parte,
se constata la estrecha relacién con-
temporanea entre los distintos tipos
de gasolinas y el precio del petréleo
WTI, con una correlacién promedio
muy cercana a 1.

La metodologia para modelar los pre-
cios de la gasolina se basa en la lite-
ratura reciente sobre la transmisién
del precio del petréleo a la gasolina
(Borestein, Cameron y Gilbert, 1996).

Segun Rincén, Lozano y Ramos
(2008) los choques de los precios del
petréleo afectan las economias a tra-
vés de varios canales:
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El primero es el cambiario, el cual
tiene origen en la entrada subita
de recursos externos que tienden a
revaluar el tipo de cambio real, tanto
por los recursos que efectivamente
ingresan a la economia como por las
expectativas que se generan. Este
fen6meno se manifiesta finalmente en
un aumento del consumo de bienes im-
portados y en el deterioro de la cuenta
corriente de la balanza de pagos.

El segundo canal de transmisiéon
macroeconémica proviene del efecto
ingreso derivado del mejoramiento
de los términos de intercambio, el
cual se manifiesta en un aumento del
consumo. En particular, si se asume
que la oferta de los bienes no transa-
bles es inelastica en el corto plazo y
que el precio de los bienes transables
estda dado en el mercado internacional,
se debe esperar que el aumento en
la demanda por el choque petrolero
incremente el precio de los bienes no
transables. De esta forma, se genera
una revaluacién de la tasa de cambio
real, que retroalimenté el deterioro
de la cuenta corriente. Este canal no
tuvo que ver con la apreciacién real
de los noventa, en vista de los bajos

precios del petréleo en aquella época.
En contraste, constituye una de las
razones que explica lo ocurrido en la
presente década. En este sentido, es
importante destacar que mientras
entre 1990 y 2000 el indice de los
términos de intercambio se mantuvo
alrededor de 100, entre 2001 y 2007
este indice se ubic) en 125.

Finalmente, el tercer canal de trans-
misién del choque petrolero es el fiscal,
el cual inicialmente se manifiesta en
un aumento de los ingresos publicos,
sobre todo en aquellos paises donde
este tipo de rentas son apropiadas
mayoritariamente por el Estado, como
es el caso de Colombia. Es necesario
anotar que a mediano plazo, las ren-
tas extraordinarias provenientes de
una bonanza no estimulan el ahorro
publico sino que, por el contrario, pue-
den generar mayor gasto de manera
permanente. (p. 541)

Para el caso colombiano, entre enero
del 2000 y julio del 2009, se evidencid
que los precios internacionales del
petréleo afectaron la inflacién colom-
biana. Como puede verse en el Grafico
1, gracias a la Funciéon Impulso Res-

Grafico 1. Respuesta de la variable IPC_COL_SA frente a un choque de una
desviacion estandar de la variable D_PRECIOS_IPC

08

06 ~

04 1

-02

-04

02 /\
00

Estudio del fenémeno de inflacion importada via precios del petréleo y su aplicacion ESTUDIOS 85
al caso colombiano mediante el uso de modelos VAR para el periodo 2000-2009 GERENCIALES



puesta (FIR) del modelo propuesto
en la seccién 3.5.c, se evidencia que
este efecto dura tres meses y tiende
a extinguirse.

Este resultado permite afirmar que
un choque de una desviacién estan-
dar en el diferencial de los precios
WTI, tiene un impacto negativo en el
diferencial de IPC colombiano, en un
primer periodo, y un impacto positivo
hasta el tercer periodo, donde comien-
za a disminuir y a extinguirse. Se
contempla solo el efecto acumulado
de corto plazo (diez meses posteriores
al shock) puesto que el VAR es una
herramienta de corto plazo a la que
no debe exigirsele resultados en un
plazo mayor para el que esta disefiado
(Soto, 2002).

2. METODOLOGIA

Los modelos VAR nacen como una
solucién al modelamiento economé-
trico clasico, a partir de los trabajos
de Sims (1982). Sims criticé fuerte-
mente los modelos macro economé-
tricos clasicos, pues estos no tienen
en cuenta muchas restricciones de
la teoria econémica que pondrian en
duda la veracidad de los resultados
obtenidos. Por lo anterior, este autor
buscé la posibilidad de realizar un
instrumental estadistico mas amplio
al conocido hasta ese momento.

En el contexto del estudio de Sims
(1982), predominaba la utilizacién
de los modelos ARIMA univariados,
lo cual permitié que la aportacion
de Sims fuera mas adecuada a los
problemas y teorias econdémicas,
pues no solamente se utilizaron mo-
delos sujetos a valores pasados sino

que posiblemente estaran sujetas a
la relacién que con otras variables
pueda tener.

Dado el aporte de Sims (1982), se
utilizaran modelos que recojan los
efectos no solo pasados de la variable
sino la interaccién con otras. Con el
fin de determinar los efectos de los
cambios en el precio del petrdleo
sobre la inflacién interna, se usaran
modelos de series de tiempo multi-
variados, especificamente el modelo
VAR,? como lo sugieren Blanchard y
Gali (2007).

3. RESULTADOS

3.1. Aplicacion: modelo VAR para
elIPC de Colombia y precios WTI

Dada la importancia del IPC y las
politicas que en torno a este se mane-
jan, es importante revisar el impacto
de algunas variables econémicas que
lo puedan estar afectando con el fin
de determinar si, para el caso colom-
biano, se puede concluir que existe
un efecto de inflacién importada y
si el precio del petréleo es uno de los
canales.

Una de estas variables es el precio
promedio mensual del petréleo WTI
de referencia para Colombia, del cual
se buscara determinar su impacto
sobre el IPC colombiano, mediante un
modelo VAR que tenga en cuenta los
rezagos mensuales del IPC (variaciéon
afo corrido) y los precios promedios
mensuales del petréleo WTI.

3.2. Analisis grafico preliminar

Para las series del precio promedio
mensual del petréleo WTI de referen-

2 Parauna descripcién méas detallada de la estructura del modelo VAR se recomienda el texto de Wei (2006)

que hace una aproximacion teérica al modelo.
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cia para Colombia (PRECIOS_WTTI)
e IPC de Colombia (variacién afno
corrido) IPC_COL), se trabajaron los
datos desde enero del 2000 hasta julio
del 2009. En el Grafico 2 se presenta
la serie del IPC sin diferencias, el
que evidencia un comportamiento
estacional que es verificado con prue-
bas estadisticas (en las siguientes
secciones). Por su lado, el grafico
del WTI (ver Grafico 3) evidencia
un comportamiento no estacionario
dada la tendencia al alza en la serie
de precios WTI. Para este caso se
trabajé con las series transformadas,
con el fin de determinar si existe o no
impacto de los precios del petrédleo
sobre la inflacién colombiana.

Para la variable inflacién se utiliz6
la opcién CENSUS X12 del paquete
EVIEWS (Kikut y Ocampo, 2005) con
el fin de quitar la estacionalidad que
la variable presentaba, para nuestro
caso los resultados se presentan en
la Tabla 1. La nueva variable, o sea,
la variable transformada, se llamara
IPC_COL_SA.

El Grafico 4 muestra la variable del
IPC sin su componente estacional,
requisito indispensable para el uso
del modelo VAR.

Para la variable precio promedio
de petréleo WTI de referencia para
Colombia, primero se aplicé un ana-
lisis de intervencion para los valores
de precios superiores a USD100 (se
utilizé el paquete R, los resultados
se presentan en la Tabla 2); y pos-
teriormente, con el fin de tener una
variable estacionaria, se aplicé una
diferencia de orden 1.

En el Grafico 3, se presenté la varia-
ble Precio WTI, en la cual se evidencia
un comportamiento no estacionario,
con un pico alrededor del afio 2008,
y sobre el cual se debera tener un
especial cuidado, por ende se aplicé
un andlisis de intervencion.

E1 Grafico 5 muestra el resultado de
la aplicacién del analisi de interven-
ci6n. Con esta nueva serie se procede
a aplicar técnicas convencionales
para que sea estacionaria y por ende
utilizable en un modelo VAR.

Grafico 2. Serie del IPC colombiano (variacién afio corrido)
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Grafico 3. Precios WTI
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Tabla 1. Pruebas de estacionalidad para el IPC colombiano

Test para la presencia de estacionalidad asumiendo estabilidad

Suma de cuadrados Grados de libertad Media cuadrada ~ Valor F
Entre meses 15,1423 11 1,37657 35,172**
Residual 4,0313 103 0,03914
Total 19,1736 114
** Estacionalidad presente al nivel del 0,1 por ciento.

Test no parametrico para la presencia de estacionalidad asumiendo estabilidad
Estadistico Kruskal-Wallis Grados de libertad ~ Probabilidad
87,948 11 0,00%
Estacionalidad presente al nivel del uno por ciento
Test de estacionalidad en movimiento

Suma de cuadrados Grados de libertad Media cuadrada ~ Valor F
Entre afios 0,4807 8 0,060084 1,847
Error 2,8622 88 0,032525

No hay evidencia de estacionalidad en movimiento al nivel del cinco por ciento

TEST COMBINADO PARA LA PRESENCIA DE ESTACIONALIDAD IDENTIFICABLE
ESTACIONALIDAD IDENTIFICABLE PRESENSTE
IPC_COL, PAGE 6,0 SERSIES IPC_COL
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Grafico 4. Serie de IPC colombiano sin estacionalidad
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Tabla 2. Programa y resultados del analisis de intervencién para la variable WTI

wit.m1=arimax(serie,order=c(4,1,1),xreg=data.frame(Mar02=1"(seq(serie)==99),
Apr04=1*(seq(serie)==100),May05=1* (seq(serie)==101),Jun06=1*(seq(serie)==102),
Jul07=1*(seq(serie)==103), Aug08=1*(seq(serie)==104), Sep09=1*(seq(serie)==105
Nov11=1*(seq(serie)==107), Dic12=1*(seq(serie)==108
Feb02=1*(seq(serie)==110), Mar02=1"*(seq(serie)==111
method="ML")

)2
Jan01=1*(seq(serie)==109),

),
), Apr04=1~(seq(serie)==112)),

coeficientes

art ar2 ar3 ar4 mai Mar-02 Apr04 May-05
0,3159  -0,0619  0,0947 0,224 -0,2564 11,7346 20,6939 35,9854
s.e. 0,389 0,1200 0,1204  0,1274  0,3824 3,3762 4,3340 4,5936
Jun-06 Jul-07 Aug-08  Sep-09 Nov-11 Dic-12 Jan-01 Feb-02
46,1467 48,8983 34,5965 25,2020 -16,5315 -29,8478 -26,7523 -27,8786
s.e. 46075 4,5989 42958  3,2598  3,2090 4,1650 4,3474 4,4104

Mar-02.1  Apr-04.1
-16,3680 -10,9566
se.  4,2785 3,4257
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Grafico 5. Precios WTI con intervencién
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3.3. Analisis de integracion
(pruebas Phillips-Perron)

Uno de los requisitos usuales de la
técnica VAR es que las variables se
incorporen al modelo en forma esta-
cionaria, para lo cual es necesario
conocer el grado de integracién de
éstas. Para determinar si las series
transformadas tienen raices unita-
rias o no (lo que permite verificar la
estacionariedad), se utiliz6 la prueba
de Philips-Perrén.

Los resultados comprueban la estacio-
nariedad de las series y muestran la
significatividad de la constante. Para
la variable IPC_COL_SA, la estadis-
tica t fue de -5,626; y para la variable
DPRECIOS_WTI, la estadistica t fue
de -10,129; valores que garantizan la
estacionaridad de las variables.

3.4. Especificacion del modelo
VAR

Antes de presentar el modelo VAR
que sera utilizado, se efectuara la
prueba de causalidad de Granger,

teniendo en cuenta que la eleccion de
los rezagos debe hacerse con base en
los criterios puramente conceptuales.
Se debe buscar la utilizacién de un
gran numero de rezagos, dado que
siempre que se cuente con muchas
observaciones, el test de causalidad
de Granger es defendible cuantos mas
rezagos se utilice. Dicho esto, para el
caso del modelo se tomaran diecisiete
rezagos (ver Anexo 1), los cuales fue-
ron seleccionados mediante el criterio
de informacién de Akaike para varios
modelos VAR (ver Anexo 2).

La matriz de correlacion residual se
presenta en el Anexo 1. En la Tabla 3
aparece el modelo VAR ajustado con
dos rezagos.

3.5. Diagnoéstico econométrico
del VAR

Dadas las ventajas del modelo VAR,
el cual es flexible frente a otros
modelos econométricos, se puede
afirmar que estd dominado por la
endogeneidad de las variables que
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Tabla 3 . Modelo VAR (2)

IPC_COL_SA  DPRECIOS_WTI

IPC_COL_SA(-1) 0,4779 -3,50111

0,0964 1,90848

[4,95739] [-1,83450]

IPC_COL_SA(-2) -0,01175 -0,91122

0,09464 1,87357

[-0,12414] [-0,48635]

DPRECIOS_WTI(-1) -0,00218 0,01361

0,00497 0,09845

[-0,43798] [0,13829]

DPRECIOS_WTI(-2) 0,00632 -0,07471

0,00494 0,09778

[1,27927] [-0,76398]

C 0,25181 2,4786

0,05038 0,99729

[ 4,99871] [ 2,48533]

R-squared 0,24416 0,06034

Adj. R-squared 0,21591 0,02522

Sum sq. resids 4,12205 1,61553

S.E. equation 0,19627 3,88567

F-statistic 8,64128 1,71787

Log likelihood 2,59992 -3,08381

Akaike AIC -0,37499 5,59608

Schwarz SC -0,25362 571744

Mean dependent 0,48061 0,29464

S.D. dependent 0,22166 3,9356

Determinant resid covariance (dof adj.) 0,57373

Determinant resid covariance 0,52365

Log likelihood -2,81614

Akaike information criterion 5,20739

Schwarz criterion 5,45011
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en ¢l se incluyen, y por ende no es
comun analizar coeficientes de regre-
sién estimados, ni sus significancias
estadisticas; tampoco se analizara la
bondad de ajuste (R2 ajustado) de las
ecuaciones individuales. Sin embar-
go, se debe verificar la ausencia de co-
rrelacion serial de los residuos de las
ecuaciones individuales del modelo y
la distribucién normal multivariada
de éstos, entre otras pruebas que a
continuacion se presentan.

a. Autocorrelaciéon

Los correlogramas de los residuos de
cada una de las dos ecuaciones del
VAR (ver Anexo 3) y las correlaciones
entre combinaciones de variables
contemporaneas y rezagadas del
modelo, no evidenciaron problemas
de autocorrelacién (ver Anexo 3).

b. Normalidad

En el modelo VAR los residuos de las
ecuaciones IPC\_COLN\_SA y Pre-
cios\_WTI no tienen una distribucién
normal. No obstante, Fernandez-
Corugedo (2003) argumenta que es
maés importante que el VAR cumpla
con la prueba de errores no autocorre-
lacionados que con la de normalidad
multivariada (ver Anexo 4).

c. Funcion de Impulso-Respuesta
(FIR)

En cuanto al comportamiento de
las variables cuando se les somete
a shocks en otras variables (in-
crementos sorpresivo), la Funcién
Impulso-Respuesta (FIR) traza la
respuesta de las variables endégenas
contemporaneas y futuras a una in-
novacién en una de ellas, al asumir
que esa innovacién desaparece en los
periodos subsiguientes y que todas
las otras innovaciones permanecen

sin cambio (Cavaliere, 2003) (ver
Grafico 1).

d. Condicién de estabilidad

El modelo VAR satisface las condi-
ciones de estabilidad pues no se ob-
servaron comportamientos explosivos
de la FIR ante innovaciones de las
variables en el modelo, lo que descar-
ta la presencia de raices unitarias en
su representacién de media movil. La
implicacién econémica de la condicién
de estabilidad es asegurar que la di-
namica del VAR sea consistente con
un comportamiento no explosivo del
IPC (ver Anexo 5).

e. Descomposicion de la varianza
(DV)

La columna S.E. (ver Anexo 6) se
puede interpretar como el error de
prediccién de la variable INFLAN_
COLOMBIA\_SA en diferentes pe-
riodos en el futuro. La fuente de este
error de prediccién es la variacion en
los valores actuales y futuros de las
innovaciones de cada variable endé-
gena en el modelo VAR. Por ejemplo,
un error de predicciéon de 0,1962 en
un primer periodo y de 0,2172 en dos
periodos hacia adelante, y asi sucesi-
vamente (ver Anexo 6).

4., CONCLUSIONES

Luego de realizar una revisiéon del
problema inflacionario desde la 6ptica
del fenémeno de inflacién importada, el
cual es trasmitido entre paises por dife-
rentes variables econdmicas, politicas y
culturales, se puede determinar que el
precio mundial del petréleo ha sido uno
de los causantes de los choques infla-
cionarios, especialmente en Colombia.

Al modelar la variable IPC colombia-
na y los precios WTI, se puede eviden-
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ciar que las variables no se pueden
incluir en el modelo por niveles sino
que, para cumplir los supuestos
exigidos por el modelo VAR, se les
deben aplicar transformaciones que
permitan su uso. Dadas las ventajas
del modelo VAR, se pudo determi-
nar que el impacto que sobre el IPC
colombiano transformado ejercen
los precios WTI transformados, evi-
dencia un incremento en la primera
variable, teniendo un efecto sobre ella
de aproximadamente tres periodos en
el tiempo. Para el caso colombiano, su
impacto tiene un efecto de tres meses
y luego comienza a extinguirse.

Dado que Colombia es un pais expor-
tador de petréleo, este se encuentra
en el grupo de los paises a los cuales
un incremento en el precio del petro-
leo les perjudica. Este incremento
afecta mas a los paises exportadores
que a los paises importadores, ya que,
mientras las importaciones ponen un
freno al alza interna de los precios,
las exportaciones los incitan al alza.
Se observa que en términos genera-
les, el incremento en los precios del
petréleo tiene un impacto negativo
(aunque no siempre significativo) so-
bre el crecimiento y que estos efectos
difieren entre paises importadores y
exportadores (Perilla, 2009).

Como consecuencia de la revisiéon
y los resultados obtenidos en este
articulo, se puede afirmar que, al
tener efectos los choques de algunas
variables de interés sobre el IPC, se
puede estar en un escenario de infla-
cién importada.

Para futuros trabajos se deberian
integrar mas variables de indole eco-
némico y de gran importancia para la
economia colombiana, especialmente
en términos de politica monetaria y

Estudio del fenémeno de inflacion importada via precios del petréleo y su aplicacion
al caso colombiano mediante el uso de modelos VAR para el periodo 2000-2009 GERENCIALES

de la Tasa Representativa del Merca-
do (TRM), si se toma en consideracién
el impacto que genera el ingreso de
capitales extranjeros al pais.
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Anexos

Anexo 1. Causalidad de Granger y Matriz de Correlacién Residual

Null Hypothesis: Obs. F-Statistic Probability

DPRECIOS_WTI does not Granger Cause IPG_COL_SA 97 1,62142 0,08578

:_PC_C1OL_SA does not Granger Cause DPRECIOS_WTI 0,96572 0,50609
ags: 17

IPC_COL_SA  DPRECIOS_WTI
IPC_COL_SA 1 0,116666
DPRECIOS_WTI _ 0,116666 1

Anexo 2. Criterio de informacién de Akaike

VAR(2) VAR(3) VAR(4) VAR(5)
AICC 5,2073 5,2517 5,2688 5,2767

Anexo 3. Ecuaciones y analisis de autocorrelaciéon del modelo VAR
Estimation Proc:

LS 12 IPC_COL_SA DPRECIOS_WTI @ C

VAR Model:

IPC_COL_SA = C(1,1)IPC_COL_SA(-1) + C(1 2)"IPC_COL_SA(-2) + C(1 3)"DPRECIOS_V
(-1)+ C(1 4)"DPRECIOS_WTI(-2) + C(1 5)

DPRECIOS_WTI = C(2,1)"IPC_COL_SA(1) + C2.2)"IPC_COL_SA(-2) + C23)
*DPRECIOS_WTI(-1) + C(2.4)"DPRECIOS_WTI(-2) + C(25)

VAR Model - Substituted Coefficients:

IPC_COL_SA = 0.4779041694*IPC_COL_SA(-1) - 0.01174842678"PC_COL_SA(-2) -
0.002178104808"DPRECIOS_WTI(-1) + 0.006318774093"DPRECIOS_WTI(-2) +
0.2518143578

DPRECIOS_WTI = - 3.5011148817PC_COL_SA(-1) - 0.91122066727PC_COL_SA(-2) +
0.01361483232*DPRECIOS_WTI(-1) - 0.07470584055*DPRECIOS_WTI(-2) +2.478603587

Lags LM-Stat Prob.
1 3,458487 0,484
2 1,786767 0,775
3 4,432575 0,351
4 5,285573 0,259
5 9,566531 0,048
6 2,190496 0,701
7 3,509890 0,476
8 8,852215 0,065
9 5,875510 0,209
10 0,731596 0,947
1 5,587492 0,232
12 8,428788 0,771

Included observations: 112
Probs. from chi-square with 4 df.
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Anexo 4. Prueba para la normalidad de los residuales del modelo VAR

Included observations: 112

Componente oblicuidad Chi-sq df Prob.
1 0,2841 1,5064 1,0000 0,2197
2 -0,2218 0,9185 1,0000 0,3379
Joint 2,4249 2,0000 0,2975
Componente Kurtosis Chi-sq df Prob.
1 2,7337 0,3310 1,0000 0,5651
2 3,0316 0,0047 1,0000 0,9455
Joint 0,3357 2,0000 0,8455
Componente Jarque-Bera df Prob.
1 1,8374 2 0,3990
2 0,9232 2 0,6303
Joint 2,7606 4 0,5987

Anexo 5. Prueba de estabilidad para el modelo VAR

Lag specification: 12

Root Modulus
0,318470 - 0,152839i 0,35325
0,318470 + 0,152839i 0,35325
-0,072710 - 0,218837i 0,23060
-0,072710 + 0,218837i 0,23060

No root lies outside the unit circle.
VAR satisfies the stability condition.
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Anexo 6. Descomposicion de la varianza

Variance Decomposition of IPG_COL_SA:

Period S.E. IPC_COL_SA DPRECIOS_WTI

1 0,1963 100,0000 0,0000
2 0,2173 99,8503 0,1497
3 0,2231 99,0339 0,9661

4 0,2241 98,8154 1,1846
5 0,2242 98,7935 1,2065
6 0,2242 98,7910 1,2090
7 0,2242 98,7909 1,2092
8 0,2242 98,7908 1,2092
9 0,2242 98,7908 1,2092
10 0,2242 98,7908 1,2092

Variance Decomposition of DPRECIOS_WTI:
Period S.E. IPC_COL_SA DPRECIOS_WTI

1 3,8857 1,3611 98,6389
2 3,9452 4,2999 95,7001
3 3,9913 6,0789 93,9211
4 3,9971 6,3207 93,6793
5 3,9979 6,3465 93,6535
6 3,9980 6,3487 93,6513
7 3,9980 6,3487 93,6513
8 3,9980 6,3487 93,6513
9 3,9980 6,3487 93,6513
10 3,9980 6,3487 93,6513

Cholesky Ordering: IPC_COL_SA DPRECIOS_WTI
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