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1. Introduccién

identificados mediante restricciones a los efectos contemporaneos entre las variables del sistema. Para la esti-
macion se utilizan datos trimestrales para el periodo 1980q1 a 2010q3. De acuerdo con los resultados, la politica
monetaria, el tipo de cambio multilateral de Estados Unidos y el producto interior bruto de paises desarrollados
y emergentes explican un porcentaje considerable de la varianza del error de pronéstico de los precios de los
bienes basicos. Adicionalmente, en términos generales, la respuesta de los precios ante un choque contractivo de
la politica monetaria es negativa, instantanea y estadisticamente significativa. Los choques al tipo de cambio
muestran una relacién negativa con los precios aunque no siempre significativa, y en la mayoria de los casos las
variables de actividad real tanto de paises desarrollados como emergentes tienen una relaciéon positiva con los
precios considerados.
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Factors determining the international prices of basic commodities
ABSTRACT

In this work, an analysis is made of the dynamic response to most relevant basic commodity prices for the
evolution of inflation for the consumer in Colombia due to shocks in a group of determining factors. The
document is based on structural vector autoregression (VAR) models in which the external shocks are identified
by restricting contemporaneous effects between the variables of the system. Quarterly data for the period from
the first quarter of 1980 to the third quarter of 2010 was used for the calculation. In accordance with the results,
monetary policy, the multilateral exchange rate of the United States of America and the GDP of developed and
emerging countries explain a considerable percentage of the prognostic error variance of basic commodity
prices. Furthermore, in general terms, the response of the prices due to a monetary policy shock is negative,
instantaneous and statistically significant. Shocks to the exchange rate show a negative association with the
prices, although not always significant, and in the majority of cases the real activity variables, both in developed
countries and in the emerging ones has a positive relationship with the prices considered.
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nalmente, los mercados de commodities transmiten choques en la
actividad econdmica entre los paises importadores y exportadores

La evolucién de los precios de los bienes basicos (commodities) ha de los mismos. De este modo, aprender sobre la evolucion del pre-

sido una de las mayores preocupaciones para los responsables de la
politica econémica en los dltimos afios. La razén de esta inquietud
es que dichos precios tienen una gran influencia en la dindmica de
la actividad econémica, la inflacion y la balanza de pagos. Adicio-

*Autor para correspondencia.
Correo electrénico: jojedajo@banrep.gov.co (J. Ojeda Joya).

cio de los bienes basicos es crucial para entender la dinamica de la
economia global'.

En este articulo, estudiamos el efecto dindmico sobre el precio de
varios bienes basicos ante choques transitorios en sus determinan-

1. Ver Borensztein y Reinhart (1994) para una descripcion mas detallada de la im-
portancia de los bienes basicos en la economia.
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tes macroecondmicos. Los bienes basicos analizados son esenciales
para entender la dindmica de los precios al consumidor en Colombia.
Estos son: petréleo, maiz, trigo, soya, algodén y arroz2.

El andlisis esta basado en la estimacién de modelos tipo vectoriales
autorregresivos (VAR) estructural (SVAR) en los cuales se siguen las
propuestas de Sims (1986, 1992) y Kim (1999, 2003) para la identifica-
cion de los choques de politica monetaria. La estimacion utiliza datos
trimestrales para el precio nominal de los commodities mencionados
y los determinantes macroeconémicos mas importantes encontra-
dos en la literatura (Borensztein y Reinhart [1994] y Akram [2009]).
Las estimaciones muestran que un choque contractivo de la politica
monetaria genera una respuesta negativa, instantanea y significati-
va en todos los precios analizados menos en el del algoddn. La res-
puesta ante aumentos en la tasa de cambio real de los Estados Unidos
(EE.UU.) es negativa y significativa, exceptuando los casos del algo-
dény la soya, en donde no se encuentran resultados estadisticamente
diferentes de 0. En promedio, el efecto de un incremento en la produc-
cién de los paises del G7 de 1% se traduce en un crecimiento de los pre-
cios de 4% excepto en el precio del arroz, cuya respuesta es negativa.
Choques positivos en el nivel de precios de EE. UU. y en el producto
interior bruto (PIB) de paises emergentes generan respuestas positivas
en los precios, aunque no en todos los casos son significativas.

Este documento estd compuesto por 5 secciones incluyendo esta
introduccion. La segunda seccion muestra una breve revision de lite-
ratura relacionada. La tercera describe la metodologia econométrica.
La cuarta describe los resultados. Finalmente, se presentan las con-
clusiones en la Gltima seccién.

2. Revision de literatura

Las primeras aproximaciones de la literatura que intentaron
explicar el comportamiento de los precios de los bienes basicos se
basaron exclusivamente en factores de demanda. En esta linea de
investigacién, se encontré que el ciclo econémico y la tasa de cambio
real de los EE. UU. explicaban la mayor parte de los movimientos en
los precios internacionales de bienes primarios. La evolucién de la
actividad econdémica conduce la demanda por este tipo de bienes y
es, por tanto, un determinante critico de su precio. Similarmente, la
tasa de cambio es una variable que tiene influencia en el precio de
los commodities, ya que afecta el poder de compra de los consumido-
res y la competitividad de los productores.

Bajo esta aproximacién, los prondésticos de precios mostraron
sesgos positivos en sus estimaciones y las fundamentales corrientes
no pudieron explicar los bajos precios observados en los noventa.
Una mirada mas cercana a la informacién mostré que mientras los
precios de los bienes basicos cayeron, las importaciones desde paises
desarrollados crecian fuertemente. De forma adicional, se encontrd
que a mediados de los afios ochenta, la oferta global de bienes basi-
cos creci6 a una tasa anual de 13%. Este crecimiento fue conducido
por innovacién tecnolégica y por una mayor apertura comercial en
paises en desarrollo. De esta forma, se incluyeron variables de oferta
en el analisis de la evolucién de los precios. Borensztein y Reinhart
(1994) estudian la literatura relacionada con estos enfoques.

Mientras factores directamente asociados con la oferta y la de-
manda pueden, en general, explicar una gran parte de las fluctuacio-
nes de los precios de los bienes basicos, otras variables pueden jugar
un papel importante (Anzuini, Lombardi y Pagano [2010] y Hamilton
[2009]). En su contribucién seminal, Frankel (1985a, 1985b) argu-
menta que las condiciones monetarias son determinantes clave de
la evolucioén de los precios de los commodities. Este autor extiende el
modelo de overshooting de la tasa de cambio de Dornbusch (1976)

2. La seleccion de estos bienes obedece a que estos productos dentro de los bienes
transables tienen una presencia importante en la canasta del consumidor, y sus mer-
cados internacionales son lo suficientemente grandes para representar en términos
generales a los bienes basicos.

al caso de precios de los bienes basicos y, usando condiciones de no
arbitraje, explica el vinculo entre estas dos variables. Dada la fle-
xibilidad de los precios de los commodities, el efecto de la politica
monetaria deberia ser casi instantaneo y ocurrir con un comporta-
miento de overshooting que es reversado en periodos posteriores.
Frankel afirma que un incremento en la oferta nominal de dinero
debe ser igualado por un cambio proporcional en el nivel general de
precios. Sin embargo, ya que una proporcién de precios son rigidos
en el corto plazo, se produce una caida en las tasas de interés reales.
Esta disminucién conduce a un aumento en los precios de los bienes
basicos a través de los siguientes canales:

1. Del lado de la oferta, una caida en la tasa de interés real genera
incentivos para retrasar la extraccién de materias primas ya que
el costo de mantener inventarios en el suelo decrece.

2. Adicionalmente, aumentan los incentivos para acumular inventa-
rios, debido al menor costo de oportunidad de almacenamiento.

3. Ademas, dicha caida alienta a los inversionistas a comprar contra-
tos de futuros y otros derivados relacionados con los precios de
los bienes basicos aumentando su demanda.

Un canal adicional, identificado por Arango, Arias y Flérez (2008),
esté relacionado con que bajas tasas de interés inducen un aumento
en la demanda por bienes de capital y en consecuencia por los bienes
basicos que les sirven de insumo.

En afios recientes, otros factores han tomado gran importancia
para explicar la dindmica de los precios de los commodities y en par-
ticular la tendencia observada en la tGltima década?®. A partir de 2007,
se observaron fuertes incrementos en la demanda por commodities
utilizados en la produccién de biocombustibles (etanol y biodiesel).
Adicionalmente, estas actividades tienen gran influencia en el pre-
cio de otros bienes basicos pues se traducen en una disminucion de
tierras cultivadas para estos®.

Por otro lado, dado que la demanda por commodities agricolas es
inelastica con respecto a la de otros productos basicos, en el corto
plazo la evolucion y la volatilidad de los precios dependen en mayor
medida de los choques de oferta, especificamente de aquellos rela-
cionados con el clima.

En resumen, la literatura ha identificado que la evolucién de la
actividad econémica global, la tasa de cambio multilateral del délar,
la politica monetaria, choques climaticos y mas recientemente la
produccién de biocombustibles son determinantes de la evolucién
de los precios de los commodities. En este documento tomaremos
dichas variables como determinantes de los precios considerados.

Recientemente, diferentes estudios mencionan que es adecuado
tomar en cuenta en las estimaciones la endogeneidad entre los pre-
cios de los commodities y las variables macroeconémicas. En el caso
de la tasa de interés, esta puede darse porque su descenso se traduce
en precios de bienes basicos mas altos, lo cual lleva a aumentos en
indices de precios agregados y, por lo tanto, a politicas monetarias
contractivas. Adicionalmente, al tener en cuenta la influencia de la
tasa de interés en el tipo de cambio real y en la produccién, también

3. Para mediados del siglo xx, la literatura sostenia que la tendencia histérica de los
precios de los commodities era decreciente con una pendiente poco inclinada (Pre-
bisch [1950]). De acuerdo con esto, la evolucién a largo plazo de los precios, depende
principalmente del progreso tecnoldgico. Usualmente, dicho progreso reducia los
costos de produccién y expandia la oferta a una tasa mayor que el crecimiento pobla-
cional y el aumento del ingreso. Esto llevaba a una tendencia decreciente en el precio
de los commodities de origen agricola.

4. De acuerdo con la Organizacién de las Naciones Unidas para la Alimentacién y la
Agricultura (2009), cerca del 75% del crecimiento de la produccién de maiz en 2007
fue utilizada por plantas de produccién de etanol absorbiendo cerca del 30% de su uso
doméstico en Estados Unidos. Esta fue la principal explicacion del aumento de precios.
5. Por ejemplo, en el afio 2007, en Estados Unidos, las plantaciones de maiz aumen-
taron en 18%, lo cual fue posible solo a partir de una reduccién en el terreno cultivado
de soya y trigo. Esto explica que los precios de estos bienes hayan tenido una dindmi-
ca parecida a la del maiz.
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se encontraria endogeneidad con dichas variables (Akram [2009] y
Flérez [2010], entre otros).

En esta direccion, Akram (2009) estima un VAR sobre indices de
precios de bienes basicos y lleva a cabo un andlisis de impulso res-
puesta en el que encuentra overshooting en los precios de metales
y del petréleo ante cambios en la tasa de interés. Ademas, concluye
que la tasa de cambio explica el 50% de las fluctuaciones en los pre-
cios de los commodities, mientras que la tasa de interés, el 20%. Por
su parte, la produccién industrial explica una proporcién relativa-
mente pequeiia de estas.

Browne y Cronin (2010) encuentran que los precios de los commo-
dities y el nivel de precios general estan cointegrados con el stock de
dinero y estiman un vector de correccion de error (VEC) sobre dicho
sistema de variables. Dichos autores encuentran que los precios de
los bienes basicos exceden su nuevo nivel de equilibrio en respues-
ta a un choque monetario, también mencionan que los precios de
los commodities tienen una relacién positiva con otros precios de la
economia.

Otros autores como Anzuini et al. (2010) estiman un VAR estruc-
tural (SVAR) para identificar un choque de politica monetaria en un
sistema de variables similar al incluido en este documento. En él, se
encuentra un efecto negativo y significativo de la politica monetaria
a los precios aunque considerablemente menor a los estimados en
la literatura.

De otro lado, Lombardi, Osbat y Schnatz (2010) estiman un VAR
aumentado por factores en el cual los factores considerados son
2 tendencias comunes en precios de commodities (alimentos y meta-
les). Con esta estructura estudian el impulso respuesta entre el pre-
cio de bienes bdasicos, las tendencias comunes, la tasa de cambio, la
produccioén industrial, los precios del petréleo y la tasa de interés. De
acuerdo con los autores, la tasa de cambio, la actividad econémica y
las tendencias comunes tienen un gran impacto sobre los precios de
commodities. Sin embargo, no se encuentra una relacion significativa
entre precios del petréleo y tasa de interés.

Con un enfoque alternativo, Hamilton (2009) estudia los deter-
minantes del precio del petréleo para explicar la subida y posterior
caida en el precio durante 2008. El autor analiza varias hipétesis al-
ternativas entre las que se encuentra especulacién, alta demanda,
renta de escasez, limitaciones geoldgicas y practicas de monopolio
por parte de la Organizacion de Paises Exportadores de Petréleo. Los
resultados mas importantes en la estimaciéon encontrados por el au-
tor son la baja elasticidad de la demanda a variaciones del precio del
petréleo y la importancia de variables como el crecimiento de la de-
manda en China y Oriente Medio y las dificultades para incrementar
la produccién mundial en la determinacién del precio del petréleo.

Un andlisis detallado del efecto de la inflacién sobre el precio de
los bienes basicos se encuentra en Reicher y Utlaut (2011). En este
trabajo se utilizan estimaciones tipo SVAR para caracterizar los
hechos estilizados sobre el efecto de la inflacién en los precios: un
aumento de 1% en la inflacién en EE. UU. implica un incremento de
entre 3 y 4% en el precio agregado de commodities. Este resultado es
replicado en un modelo de equilibrio general dindmico con ofertay
demanda de bienes basicos y con politica monetaria. En este mode-
lo, una mayor inflacién esta asociada necesariamente a un aumento
de la demanda agregada nominal, el cual tiene un efecto mas que
proporcional en el precio de los bienes basicos debido a su baja elas-
ticidad de demanday a las rigideces nominales en los otros compo-
nentes del indice de precios.

En general, la literatura reciente utiliza métodos multivariados
tales como modelos de VAR, modelos de VEC en presencia de relacio-
nes de cointegracion, o la imposicion de restricciones estructurales
(SVAR, SVEC)S. Otros trabajos han tratado de contrastar los resulta-

6. Una excepcién es el trabajo de Bastourre, Carrera e Ibarlucia et al. (2010), quienes
utilizan minimos cuadrados dindmicos para estimar los determinantes del precio agre-
gado de commodities. Sus resultados estan en linea con lo encontrado en la literatura.

dos empiricos con las predicciones de modelos tedricos de formacion
de precios de commodities. Se puede afirmar que existe un consenso
sobre el signo esperado de choques en varios fundamentales sobre
el precio de bienes basicos agregados’. El propésito de este trabajo
es proveer evidencia sobre la relacién entre algunos precios de bie-
nes basicos agregados e individuales y sus fundamentales bajo una
identificacién estructural de los choques de politica monetaria, la
inclusion del PIB de paises desarrollados y emergentes en el analisis,
asi como dummies de intervencién para controlar por fenémenos cli-
maticos y la reciente produccién de biocombustibles.

3. Metodologia
3.1. Aproximacion econométrica

Con el fin de modelar las relaciones dinamicas entre los precios
de los commodities y las variables macroeconémicas, se parte de la
representaciéon VAR reducida del sistema de variables:

X=X AX_ +u, (1)

Larepresentacion MA de (1) esta dada por

Xi= 211 bill (2)
Aqui,
b, = i by jA; bo=1; A;=0paraj>p (3)

En (3), los elementos de las matrices ¢; representan impulsos res-
puesta usados para determinar la respuesta dindmica del sistema
de variables. Desafortunadamente, estas respuestas pueden no estar
correctamente especificadas, pues los componentes de u, podrian
estar correlacionados de forma contemporanea. Una forma de so-
lucionar este problema es estimar un modelo con impulsos orto-
gonales, por ejemplo, usando una descomposicién de Cholesky. Sin
embargo, a menos que haya alguna razén especial para considerar
una estructura recursiva en las innovaciones, esto puede ser arbitra-
rio e insatisfactorio (Liitkepohl [2006]).

Una forma de superar este problema y obtener residuales no
correlacionados de forma instantanea es modelar las relaciones
contemporaneas entre las variables de forma directa. Esto se lleva
a cabo a partir de la especificacién de un modelo VAR estructural:

AX =ATX  + AKX+ A AKX + e (4)
conAf=AA;,j=1..pye=Au~(0X =AXA)

En (4), X, tiene una matriz de varianzas y covarianzas diagonal
con la ventaja de modelar las relaciones econémicas contempora-
neasen X..

Siguiendo los trabajos de Sims (1986, 1992), Kim (2003) y Anzuini
etal. (2010), se toma X, y A como sigue:

FFR, 1 a 0 0 O 0 ay
M2, a 1 a; a, 0 0 O
CPIs 0 0 1 a 0 0 O
X.=| GDPY |, A=f0 0 O 1 0 0 O (5)
GDpemer 0O 0 0 0 1 0 O
E U Gg Gg3 Qg Gz 10
peem Uy Gp G Gy Gy Gy 1

7. Ver la explicacién de Akram (2009, p. 843-844) sobre el signo de los efectos en-
contrados tipicamente en la literatura.
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donde FFR es la tasa de interés de la Reserva Federal, M2, CPI* son,
respectivamente, el agregado monetario y el indice de precios al
consumidor de EE. UU., GDP¢” y GDP¢™ corresponden a la produc-
cién del G7 y de los paises emergentes, E* es el tipo de cambio ddlar
por moneda extranjera 'y P°™ es el precio del commodity considera-
do en cada estimacion (algod6n, maiz, arroz, trigo, soya, petréleo e
indice CRB). Todas las variables excepto FFR son tomadas en loga-
ritmos.

De acuerdo con Sims (1986) y Kim (1999, 2003), la primera fila
de la matriz A es una ecuacién de oferta de dinero, modelada como
una funcién de reaccién de la autoridad monetaria. Aqui, se supone
que debido a un rezago en la informacion, la produccién y el nivel de
precios corriente no estan disponibles para la autoridad monetaria
contemporaneamente, y en contraste, se supone que la politica mo-
netaria podria reaccionar al resto de la informacion disponible®. La
segunda fila es una ecuacién de demanda de dinero. Esta es una fun-
cion del ingreso real y del costo de oportunidad de conservar dinero.
La tercera, cuarta y quinta fila encapsulan la hipétesis de rigidez de
precios y costos de ajuste; se supone que la actividad real responde
de forma rezagada al sistema de variables. Las filas sexta y sépti-
ma representan ecuaciones de arbitraje en mercados financieros,
se puede observar que la forma en que se estima el sistema supone
que el precio de los bienes basicos es contempordneamente afectado
por todas las variables. Un supuesto similar se hace para la tasa de
cambio nominal (sexta fila) con la excepcién de que esta variable no
responde contemporaneamente a choques en precio del commodity.
Este tGltimo supuesto esta basado en la evidencia empirica de Chen,
Rogoff'y Rossi (2010) quienes encuentran que la tasa de cambio es un
buen predictor del precio de los bienes basicos, pero no hay eviden-
cia en el sentido contrario.

Estas restricciones implican una sobreidentificacién del sistema
estimado; al respecto, cabe mencionar que se estimaron pruebas
de razén de verosimilitud basados en la metodologia de Amisano y
Giannini (1997) para determinar su validez en términos de las obser-
vaciones con respecto a una estimacion sin restricciones (anexo C).
Los resultados no rechazan la estructura impuesta al 5% de signifi-
cancia.

Adicionalmente, en el modelo se incluyen 3 intervenciones, 2 co-
rrespondientes a la presencia de fendmenos climaticos de lluvia o
sequia (nifio o nifia) y 1 variable dummy tipo escalén que representa
la produccién de biocombustibles a partir del primer semestre de
2007 en adelante®.

¢Es vdlido estimar un sistema de variables cointegradas con un vector
autorregresivo en niveles? Liitkepohl (2006, p. 289) muestra que la
estimaciéon con minimos cuadrados del VAR en niveles (ecuacién 6)
es consistente y asintéticamente normal incluso si las variables for-
man un sistema cointegrado. Este resultado es una implicacion de la
consistencia y la normalidad asintética de la estimacion de la repre-
sentacion VECM por medio de minimos cuadrados. En el anexo E se
describe la equivalencia entre las representaciones VARy VECM y la
relacion lineal que existe entre sus matrices de coeficientes.

De otro lado, Hamilton (1994, p. 652) discute las ventajas y des-
ventajas de estimar un sistema cointegrado utilizando un VAR en
niveles versus VECM. Una ventaja del VAR en niveles es que no
es necesario identificar el nimero exacto de relaciones de coin-
tegracion o las variables involucradas en cada vector de cointe-
gracion. En cambio, para estimar un sistema VECM si es necesario
identificar explicitamente esta informacion sobre las relaciones de
cointegracién. Cualquier supuesto equivocado en este caso lleva a

8. Esta formulacién supone que choques estructurales en los precios de los bienes
bésicos pueden incidir en los movimientos de la tasa de interés debido a que estos
precios estan disponibles contemporaneamente. Sims (1986) y Kim (2003), entre
otros, trabajan con supuestos similares.

9. Ver anexo C para obtener una explicacién detallada de las intervenciones aplicadas.

estimar un modelo mal especificado y por tanto a inferencias inco-
rrectas. Otra ventaja adicional de una estimacién VAR en niveles es
que no requiere suponer la normalidad de los residuos del sistema,
lo cual si es necesario cuando se estima un VECM por medio del
método de maxima verosimilitud tal como lo recomienda Juselius
(2006).

Teniendo en cuenta los planteamientos de Liitkepohl (2006) y
Hamilton (1994), optamos por realizar la estimacién de los siste-
mas cointegrados de determinantes de precios de bienes basicos
utilizando la representacién de VAR en niveles. Esta eleccion tiene
en cuenta que el interés de este trabajo estd en la respuesta di-
namica de choques en los determinantes sobre el precio del bien
basico. Para este andlisis, calculamos impulsos respuesta que se
obtienen directamente del VAR. Ademads, las pruebas estadisticas
nos indican que tipicamente los sistemas tienen entre 3 y 4 vecto-
res de cointegracién, por lo que la identificacién del sistema VEC,
en particular la de las variables que se han de incluir en cada re-
lacién de cointegracién individual, es complicada y muy sensible
a diferentes criterios estadisticos. Finalmente, cabe anotar que
nuestra estrategia de modelacién econométrica es similar a la de
trabajos relacionados que también estudian los determinantes de
los precios de los bienes basicos, en particular, Akram (2009) y
Anzuini et al (2010).

En resumen, nosotros optamos por utilizar un SVAR en niveles
por las siguientes razones: 1) todo VECM tiene una representacion
equivalente con VAR como se explica en el anexo E del documen-
to; 2) la estimacién de un VAR en niveles con variables cointegradas
es consistente estadisticamente y no requiere la especificacion del
ntmero exacto de vectores de cointegracién ni de las variables que
integran a cada uno de ellos; 3) el interés del documento es identifi-
car apropiadamente los choques de politica monetaria y de los otros
determinantes para obtener buenas estimaciones de la dinamica del
precio de los bienes basicos ante choques en sus determinantes. Para
esta identificacién, seguimos a Anzuini et al (2010), quienes tam-
bién la hacen en el contexto de un SVAR en niveles, y se basa su vez
en Kim (1999), y 4) el uso de SVAR permite que nuestros resultados
sean comparables con los obtenidos por Anzuini et al (2010) y Akram
(2009).

3.2. Funciones de impulso respuesta y descomposicion de varianza
del error de pronéstico

A partir de la estimacién del SVAR, es posible analizar las fun-
ciones de impulso respuesta e interpretar el efecto dindmico en el
sistema de variables de un choque independiente y aislado en los
términos de error estructurales asociados a las variables conside-
radas.

Estas funciones pueden ser expresadas en términos de la repre-
sentacion MA de la ecuacién del SVAR (4), como sigue:

X.= 210 Or, (6)

donde O,=d,A'y e, =Au,.

En (6), los elementos 6,[i] presentes en cada matriz 0, represen-
tan el efecto de una innovacién en la variable j en la variable k, y
periodos después del choque. Este efecto nos permite determinar si
existe una relacion significativa entre las variables consideradas y
cudl es la respuesta dinamica de los precios de los commodities ante
cambios en el resto de variables en el sistema.

Adicionalmente, en la seccién 4 se muestra también la descom-
posicién de varianza del error de pronéstico asociada a los modelos
estimados. Esta aproximacion también se desarrolla a partir de la
ecuacion (6), donde el error de prondstico h pasos adelante esta dado
por:

h-1
Xin = Xt(h) = 2i:o O (7)
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donde X,(h) es el pronéstico h pasos adelante, condicional a la infor-
macion en t. Sea 6,,,; el mn-ésimo elemento de ®, entonces, el error
de pronéstico h pasos adelante del j-ésimo elemento de X, esta dado
como sigue:

h-1

Xitoh = Xjn) = 2 e]l ieehei T oo ejI(,iSI(,Hh—i) = (8)

K-1

z jk 0Cken T+

& -+ ejk,h—lsk,tﬂ)

Si los coeficientes son significativos, el error de pronéstico del
componente j depende de todas las innovaciones'® en el sistema.
A partir de (8) se puede obtener la proporcién de la varianza del
error de prondstico h pasos adelante de j causada por innovaciones
o choques en ¢,,; este concepto es ttil para identificar las variables
mas relevantes en el sistema con respecto a otra variable j. Este pro-
cedimiento se hace con todas las variables del sistema con el fin de
identificar su importancia para explicar las variaciones de los pre-
cios de los commodities, los resultados se muestran en la préxima
seccion.

3.3. Datos

Utilizamos datos trimestrales en el periodo 1980-1-2010-III.
Los precios internacionales de algoddn, maiz, arroz, trigo, soya y
petréleo se obtienen de la base de datos de commodities del Fon-
do Monetario Internacional, también usamos el indice agregado
de precios del Commodity Research Bureau. Como no se tiene una
medida de politica monetaria global, usamos el M2 de EE. UU.y la
tasa de Reserva Federal simultdneamente. La produccién de econo-
mias desarrolladas se incluye a partir del indice de produccién del
G7 elaborado por la Organizacién para la Cooperacion y el Desarrollo
Econdmico; para representar la produccién de las economias emer-
gentes, se construye un promedio con ponderaciones méviles de los
crecimientos anuales del PIB China, Brasil, India, Indonesia, México
y Turquia. Finalmente, utilizamos el logaritmo del indice de precios
al consumidor (IPC) de EE. UU. del Bureau of Labor Statistics y el
logaritmo de la tasa de cambio multilateral del délar por moneda
extranjera'’ que calcula la Reserva Federal. El Anexo A muestra las
series consideradas en este documento.

4. Resultados

En esta seccién se describen los principales resultados de la esti-
macioén de (1) para el grupo de precios estudiados. Cabe mencionar
que el andlisis es realizado sobre precios individuales que pueden
responder de forma distinta a cambios en las variables macroeco-
némicas. Por un lado, los efectos del clima sobre la produccién y
la profundidad de los mercados financieros son diferentes en cada
caso, mientras que por otro, algunos son usados en mayor medida
como insumos en procesos productivos o como bienes de consu-
mo en los hogares. En todos los casos, el modelo estimado es un
SVAR (2)'2, como lo sugieren los criterios de informacién y las prue-
bas de autocorrelaciéon. Cabe mencionar que la estimacién se lleva a
cabo sobre las variables en niveles, esto tiene en cuenta las pruebas
de raiz unitaria y cointegracién cuyos resultados se encuentran en
el anexo B."?

10. Esta significancia también esta relacionada con la causalidad de Granger entre
las variables.

11. Como moneda extranjera, se ponderan las principales monedas a partir de su
participacion en el comercio estadounidense.

12. En algunos casos, se introdujeron variables de intervencién estacionales.

13. Las conclusiones sobre las pruebas estadisticas realizadas se llevaron a cabo con
un nivel de significancia del 5%; en el caso de la prueba de cointegracién de Johansen,
las pruebas tienen en cuenta la presencia de variables exégenas.

4.1. Impulsos-respuesta

La figura 1 muestra la dindmica del indice agregado de precios
de productos basicos ante un choque en el sistema de variables y
sus correspondientes intervalos de confianza con una significancia
del 5% de acuerdo con la metodologia de Hall (1992). Los resultados
muestran una respuesta negativa y significativa de -2,5% que se
diluye lentamente en los trimestres posteriores ante un choque de
100 puntos basicos en la tasa de interés™.Un aumento de la cantidad
de dinero genera un incremento en los precios de los commodities, no
obstante, este solo es significativo luego de varios periodos.

Por su parte, un aumento del PIB de los paises del G7 genera
un incremento de los precios de 4%; esta respuesta se fortalece en
el segundo trimestre, luego cae con rapidez y se vuelve significa-
tivamente negativa durante 8 trimestres; a partir del trimestre 19
después del choque inicial, la respuesta del precio no vuelve a ser
significativamente diferente de 0. La intuicién de este resultado
para un aumento del PIB del G7 es que el incremento de corto pla-
zo en el precio del commodity tiene efectos sobre la oferta del bien
basico tan fuertes que se generan caidas temporales de los precios.
De otro lado, un incremento de 1% en el PIB de paises emergentes
genera un aumento en los precios que asciende a 3,2% en el tercer
trimestre.

La dinamica de los precios ante incrementos en el tipo de cam-
bio y en el IPC de los EE. UU., también es la esperada. En el primer
caso, una apreciacion del délar significa mayores precios de bienes
basicos en moneda local y una consecuente disminucién en su de-
manda; adicionalmente, dado que los precios de commodities estan
denominados en délares, los exportadores tienen un incentivo para
estabilizar su ingreso cuando el délar se fortalece. En consecuencia,
ante una apreciacion de 1% del délar se encuentra una respuesta de
-0,75% que se diluye lentamente. En el segundo caso, se encuentra
una respuesta positiva e instantanea ante aumentos del IPC (2,7%);
dicha respuesta se diluye rapidamente’®.

Es de notar que el efecto de algunos impulsos no vuelve a ser 0 al
final de los periodos considerados; este hecho no esta reflejando la
inestabilidad en el sistema, puesto que se comprueba cointegracién,
sino la presencia de variables no estacionarias en donde se puede
dar que un choque en un tiempo dado tenga efectos permanentes.
A este respecto, es importante mencionar que el efecto es perma-
nente pero no explosivo, ya que converge en un valor dado en el
largo plazo. Este fenémeno se puede observar en todos los casos
estimados si se consideran mas periodos en el grafico del impul-
so-respuesta.

Estos graficos con efectos permanentes reflejan el hecho de que
el impulso-respuesta se analiza sobre las variables sin diferenciar.
Algo muy similar se observa en las funciones impulso-respuesta de
un VEC, ya que se deben acumular para obtener las respuestas de los

14. Los impulsos-respuesta estimados corresponden a la aproximacién de Hall (1992),
la cual consiste en replicar estimaciones puntuales de los impulsos-respuesta con base
en un remuestreo (bootstrapping) de los errores del modelo original, para determinar
unos cuartiles con un determinado nivel de confianza, calculados como una desvia-
cion de la estimacion original. Debe tenerse en cuenta que a pesar de tener un de-
sempefio mejor que los intervalos asintéticos usuales, se pueden presentar problemas
en muestras pequefias, y que aun al aplicarse las correcciones correspondientes, no
necesariamente se solucionan problemas relacionados con el nivel de confianza cu-
bierto por las estimaciones y con la velocidad a la que los coeficientes convergen en
sus valores asintdticos cuando aumenta la muestra, en especial para series I(1) o sis-
temas no estacionarios (Benkwitz, Liitkepohl y Neumann (2007).

15. En promedio para la muestra de estas estimaciones esto equivale a un incre-
mento del 17% en la tasa de interés.

16. «Un choque estocastico del IPC implica necesariamente un aumento de la
demanda agregada nominal mundial debido a que los choques son ortogonales y
por tanto, la demanda agregada real (avanzados y emergentes) se debe mantener
constante en el momento del choque. Debido al ajuste rapido de los precios de los
bienes bésicos (comparado con el resto de precios) y debido a la baja elasticidad
precio de la demanda de commodities, se observa este efecto de corto plazo». Reicher
y Utlaut (2011).



Documento descargado de http://zl.elsevier.es el 19/12/2017. Copia para uso personal, se prohibe la transmisién de este documento por cualquier medio o formato.

90 C. Arteaga et al. / Ensayos sobre Politica Economica 31 (2013): 85-107

Respuesta en el indice CRB ante un aumento de 1 pp
en la FFR

2%
1%
0% A
1%
—29 |
3% |
4%
5%
-6%

135 7 9111315171921232527 29 313335 3739 41

Respuesta en el indice CRB ante un aumento de 1%
en el IPC de EE. UU.
6%
5% A
4%
3% -
2%
1%
0% b N ========
1% 4 \ \_/\__
-2% RO
-3% Sem="TTT T === S~o

-4%

,/.‘ :
Cd
//,
rd
7z
e
s
Il
1
1
)
\
\
\
\
[}

135 7 9111315171921 232527 293133353739 41

Respuesta en el indice CRB ante un aumento de 1%
en el PIB de paises emergentes

6%
5%
4%
3% -
2%
1%
0% -
1% |

135 7 9111315171921 23252729 31 3335 37 39 41

Respuesta en el indice CRB ante un aumento de 1%
en el M2 de EE. UU.

5%
4%
3%
2%
1%
0%
-1%
2%
-3%

135 7 9111315171921232527 29 3133353739 41

Respuesta en el indice CRB ante un aumento de 1%
en el PIB del G7

8%
6%
4%
2%
0%
-2%
-4%
-6%

135 7 9111315171921 232527 29 313335 37 39 41

Respuesta en el indice CRB ante un aumento

1% de1% enel TC

0%

2%

1% |
135 7 9111315171921232527 29 31 333537 39 41

Figura 1. Impulsos-respuesta del indice agregado de precios.

niveles cuya dindmica también puede mostrar efectos permanentes
(Litkepohl [2006, p. 322]).

En la figura 2 se observan las respuestas del precio del petréleo
ante incrementos en cada variable; de acuerdo con la estimacion, el
efecto de un choque en la tasa de interés es negativo y significativo,
mientras que un aumento de M2 genera una respuesta positiva pero
no significativa. El efecto de un choque de 1% sobre el PIB del G7 es
positivo y significativo en el corto plazo y esta alrededor de 10%. El
PIB de emergentes tiene un efecto sobre el precio del 4%, pero a di-
ferencia de las otras estimaciones tiene un caracter permanente. El

efecto de un aumento en el IPC también es diferente a lo observado
en el resto de modelos; en este caso, dicho choque genera un incre-
mento de mayor magnitud sobre el precio. Por Gltimo, la respuesta
de un choque en la tasa de cambio tiene el signo esperado y es esta-
disticamente diferente de 0 contemporaneamente.

Por su parte, la respuesta de los commodities agricolas se puede
observar en las figuras 3 a 7. En primer lugar, se muestra la respuesta
del precio del maiz ante los choques positivos en el sistema; de esta
forma, el aumento de 1pp en la tasa de interés de la Reserva Federal
genera una caida instantanea del precio internacional del maiz de 9%
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Figura 2. Impulsos-respuesta petréleo.

que se fortalece en el segundo trimestre y se diluye luego del primer
afio. En el mismo sentido, un aumento en la cantidad de dinero de 1%
conlleva un aumento de los precios de 4% que es estadisticamente
distinto de 0.

Adicionalmente, la respuesta del precio del maiz a un incremento
de 1% en el PIB de los paises del G7 se traduce en un incremento de
los precios en el mismo periodo de 4,1% y deja de ser significativo un
trimestre mas tarde. Por otro lado, un choque en el PIB de los prin-
cipales paises emergentes genera un aumento de los precios de 3,3%
que se diluye posteriormente alrededor del tercer trimestre.

En cuanto al IPC de EE. UU., la estimacion indica que un aumento
de 1% no genera una reaccioén estadisticamente significativa en el
precio internacional del maiz, aunque durante los primeros 2 afios el
signo de la respuesta es el esperado, luego se revierte. Por Gltimo, un
incremento de 1% en la tasa de cambio de EE. UU. genera un descenso
en los precios de alrededor de 1% que se diluye lentamente.

Los resultados para el ejercicio con el precio del trigo son muy simi-
lares al anterior (fig. 4). En todos los casos los signos son los esperados
y la significancia estadistica se mantiene. Asf, el efecto de una caida en
la tasa de interés también llega a ser 11% y su dindmica corresponde
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Figura 3. Impulsos-respuesta para el maiz.

a un overshooting. De igual forma, la respuesta al resto de variables
tiene los mismos signos y magnitudes que en el caso del maiz.

La figura 5 muestra los resultados del modelo para el precio de la
soya. De acuerdo con estos, un aumento de 1pp en la tasa de interés
genera una caida instantanea del precio de 13%y alcanza un minimo
de 15%. A diferencia de los resultados anteriores, el efecto de un cho-
que en M2 no es significativo.

Un aumento de 1% en el PIB de los paises avanzados genera una
caida de 3,4% en los precios después del primer afio. Por el contrario,
un incremento de 1% en el PIB de emergentes implica un aumento del

precio de la soya de 3,2% entre el segundo y sexto trimestres; esta
respuesta es superior a la observada en los modelos de maiz y trigo.
Por su parte, la dindmica del IPC es similar a la observada antes. La
respuesta al choque en la tasa de cambio real es negativa aunque no
es significativa.

La figura 6 muestra los resultados dinamicos de choques en los
determinantes sobre el precio del algodén. Se observa una respues-
ta muy fuerte a choques contractivos en la tasa de interés. Por otro
lado, la respuesta de este precio a incrementos en M2 es positiva,
aunque desde el siguiente periodo deja de ser significativa.
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Impulsos-respuesta trigo.

Finalmente, se muestran efectos positivos de corto plazo de cho-
que en el PIB del G7 y en el IPC. Los efectos restantes no son signi-
ficativos.

El bien basico en donde se observan mayores diferencias en
los resultados con respecto al indice agregado CRB es el algodén.
Siguiendo a Eller y Sagerer (2008), estas diferencias pueden estar
explicadas por el hecho de que, a diferencia del resto de bienes con-
siderados, la produccién de algodén y su precio son muy sensibles
a cambios en las condiciones climaticas en las zonas en donde se
cultiva. Adicionalmente, el principal pais exportador de algodén es

EE. UU,, por lo que el mercado de algodén es muy sensible a las con-
diciones de oferta de este pais (clima, empleo, crédito, entre otros).

En la figura 7 se observan los resultados de choques en los de-
terminantes sobre el precio del arroz. En este caso, se observa una
fuerte respuesta positiva del precio a choques de politica moneta-
ria y una respuesta no significativa a choques en la demanda por
dinero.

Adicionalmente, se observan respuestas pequefias de corto plazo
a choques en el PIB de emergentes y en el IPC. En contraste con los
otros commodities, se encuentra una respuesta negativa al PIB del G7.
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Figura 5. Impulsos-respuesta soya.

Finalmente, la respuesta a choques en la tasa de cambio es significa-
tiva y tiene el signo esperado.

Por otro lado, se calculan diversas identificaciones, desviaciones
de la original y un modelo sin restricciones estructurales (anexo D)
para comparar la dinamica de las variables en una estimacién re-
ducida. El resultado es el esperado, en su mayoria los precios mues-
tran la misma dinamica ante choques en el sistema de variables,
con excepcién de la tasa de interés, la cual no es significativa. Por
su parte, la descomposicioén de varianza muestra que todas las va-
riables tienen importancia en la variabilidad del error de pronéstico

incluyendo las asociadas a politica monetaria. Estos resultados, su-
mados a las pruebas de sobreidentificacién de los modelos, apoyan
la estructura impuesta para identificar un choque de politica mo-
netaria en los datos.

4.2. Descomposicion de varianza
En esta seccién se describen los resultados de la descomposicién

de varianza del error de pronéstico 20 pasos adelante. Los resultados
indican la proporcién de la varianza del error de pronéstico de las
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Figura 6. Impulsos-respuesta algodén.

variables del sistema que es explicada por cada choque estructu-
ral en el vector de residuales. Para el modelo del indice agregado de
commodities, se encuentra que en los primeros periodos, el compo-
nente autorregresivo es muy importante en la variabilidad del error
de pronéstico y explica un 50% de la misma; le sigue en relevancia la
tasa de interés de la Reserva Federal (21%), el PIB de los paises del G7
(16%), el IPC de EE. UU. (8%), el tipo de cambio (4%) y el PIB de paises
emergentes (1%). Por su parte, la varianza del error de pronéstico
con un horizonte mayor es explicada en menor medida por la misma
variable (33%), la tasa de interés también pierde poder de explicacién

en el mediano y largo plazo (11%), mientras que el PIB del G7, el de
los paises emergentes y el tipo de cambio aumentaron su poder de
explicacion de dicha varianza (23, 12 y 15%, respectivamente); las
otras variables continuaron teniendo un bajo porcentaje en la des-
composicion (2 y 4% para el IPCy el M2 de EE. UU., respectivamente).

Finalmente, para el resto de modelos y en términos generales, se
encuentra que después de los choques estructurales asociados a la
misma variable, los de la tasa de interés de la Reserva Federal expli-
can una proporcién importante de la varianza, valor que ronda el
30%. También se destacan los choques estructurales asociados a la
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Respuesta en el precio del arroz ante un aumento
de 1 pp enla FFR
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Respuesta en el precio del arroz ante un aumento
de 1% en el PIB de paises emergentes

12% 1
10% -
8%
6% 1/
4% A

2% A
/
0% -
—2% 4
-4% 4
—6%

13 5 7 9111315171921 232527 2931 333537 39 41

Respuesta en el precio del arroz ante un aumento
de 1% en el M2 de EE. UU.
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Figura 7. Impulsos-respuesta arroz.

tasa de cambio (15-20%) para el maiz, el trigo y la soya, los choques
del PIB de paises desarrollados 10% y, en menor medida, el de los
paises en desarrollo (5%). En el modelo del petréleo, y a diferencia
del resto, choques estructurales asociados al IPC explican una pro-
porcién importante de la varianza.

5. Conclusiones
En este documento estudiamos la dinamica de los precios de los

commodities relevantes en la evolucién de la inflacién en Colombia
ante innovaciones en sus fundamentales. Como determinantes de

estos precios tomamos la politica monetaria, el PIB de economias
avanzadas y emergentes y la tasa de cambio de EE. UU.

De acuerdo con las estimaciones, encontramos que para todos los
precios excepto para el algod6n se encuentra una reaccién negativa
inmediata y significativa frente a choques contractivos de politica
monetaria. En cuanto a las magnitudes de esta reaccion, para el caso
del indice CRB se estim6 una elasticidad similar a la encontrada en
otros estudios (Frankel [2006] y Anzuini et al. [2010]); sin embargo,
para el resto de precios dicha elasticidad es significativamente su-
perior. Choques al IPC de 1% generan aumentos de los precios entre
2-4%; para el caso del petréleo, este efecto es mayor. Por su parte,
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Figura 8. Descomposicién de varianza del error de prondstico.
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para el indice de precios agregado, el precio del petréleo, del maiz,
del trigo y del algodén, una innovacién en el PIB del G7 de 1% genera
un aumento contemporaneo de los precios de alrededor del 4% que
se diluye rapidamente.

Los resultados asociados al PIB de economias emergentes son
mas heterogéneos. En el caso del CRBy el petréleo, se encuentra un
aumento permanente de 3 y 5%, respectivamente. Para los precios
del maiz, soyay arroz, se observa un incremento de 3-6% transitorio
alrededor del tercer trimestre después del choque. En el precio del
trigo el resultado no es estadisticamente significativo, y para el del
algodon, se encuentra una respuesta negativa en el primer trimestre.
Por otro lado, choques en la tasa de cambio se traducen en caidas

Anexo A. Datos utilizados

Tasa de interés de la reserva federal
18.0 7
16.0
14.0 A
12.0 A
10.0 A
8.0
6.0
4.0 A
2.0 1
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5.3 1
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4.5
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PIB G7
5.5 7

5.4 1
5.3 1
5.2 1
5.1 1

5 -
4.9 A
4.8 A
4.7 A
4.6 A

4.5

mar-80
dic-81
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jun-85 -
mar-87 -
dic-88
sep-90
jun-92
mar-94
dic-95
sep-97 -
jun-99 A
mar-01 -
dic-02
sep-04 1
jun-06
mar-08 -
dic-09

de precios entre 0,5y 2% que son estadisticamente significativas en
todos los casos.

En cuanto a los resultados de la descomposicion de la varianza,
cabe resaltar que para el indice de precios CRB, los choques estruc-
turales asociados a la politica monetaria explican alrededor del 20%
de la varianza del error hacia el final del periodo de pronéstico; las
variables de actividad real en su conjunto explican el 35% de dicha
varianza, mientras que la tasa de cambio lo hace en un 15%. Para el
resto de precios, el componente autorregresivo y la politica mone-
taria ganan relevancia. También se resalta la importancia del IPC en
el caso del precio del petréleo, y la tasa de cambio para el maizy la
soya.
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Series consideradas en las estimaciones.
Fuente: Fondo Monetario Internacional, Commodity Research Bureau, Federal Reserve Economic Data, Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econdmico y Bloomberg.

Figura Al.
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Anexo B
Pruebas estadisticas

Esta seccién del documento contiene las pruebas de diagndstico
y supuestos realizadas sobre las series consideradas y los modelos
SVAR estimados. Las tablas B1 a B3 muestran que la mayoria de va-
riables presentan comportamiento I(1) y este resultado es robusto
a la presencia de cambios estructurales. La tabla B4 muestra que el

Tabla B1
Pruebas de raiz unitaria

nimero 6ptimo de rezagos para el modelo SVAR es 2. La tabla B5
muestra evidencia de cointegraciéon para cada modelo estimado. Fi-
nalmente, la tabla B6 muestra que los residuos de los modelos no
tienen autocorrelacion serial.

Tabla B4
Criterios de informaci6n

Variable ERS KPSS Ng - Perron Modelo Criterios de informacion para la seleccién de rezagos

FFR 1(1) 1(1) 1(1) Constante Modelos SVAR FPE AIC SC HQ Rezagos escogidos
M2 I(1) (1) I(1) Constante ”

IPC 1(1) 1(1) 1(1) Constante y tendencia Maiz 2 10 1 2 2
PIB G7 m I 101) Constante Petréleo 8 10 1 2 2
PIB emer I(1) I(1) I(1) Constante I“fi‘fe CRB 2 10 1 2 2
TCR 1) 1) Constante Trigo 3 10 1 2 2
Maiz I(1) 1(0) I(1) Constante Algodén 2 10 1 2 2
Petréleo 1(1) I(1) I(1) Constante Soya 3 10 1 2 2
Indice CRB 1(1) 1(1) 1(1) Constante y tendencia Arroz 3 10 1 2 2
Trigo 1(1) I(1)al 10%  1(1) Constante

Algodon I(1) I(1)al 10%  1(1) Constante

Soya 1(1) 1(0) 1(1) Constante

Arroz 1(0) 1(0) 1(0) Constante Tabla B5

CRB: FFR: tasa de interés de la Reserva Federal; IPC: indice de precios al consumidor;
PIB: producto interior bruto; TCR: tiempo de cambio real.

Tabla B2

Pruebas de raiz unitaria con cambio estructural
Variable =1% =5% =10%
FFR 1(1) 1(0) 1(0)
M2 1(1) I(1) I(1)
IPC 1(1) I(1) I(1)
PIB G7 1(1) I(1) I(1)
PIB emer 1(1) 1(1) 1(1)
TCR 1(1) I(1) I(1)
Maiz 1(1) I(1) (1)
Petréleo I(1) I(1) I(1)
Indice CRB 1(1) 1(1) 1(1)
Trigo 1(1) I1(1) 1(1)
Algodén 1(1) I(1) I(1)
Soya 1(1) 1(1) 1(0)
Arroz 1(1) 1(1) (1)

CRB: FFR: tasa de interés de la Reserva Federal; IPC: indice de precios al consumidor;
PIB: producto interior bruto; TCR: tiempo de cambio real.
Fuente: Zivot y Andrews (1992).

Tabla B3
Pruebas de cambio estructural y de raiz unitaria
Variable Cambio Raiz unitaria Modelo
estructural
FFR No 1(1) Constante
M2 Si 1(1) 2 cambios en constante y tendencia
IPC Si 1(1) 2 cambios en constante y tendencia
PIB G7 No 1(1) Constante
PIB emer Si 1(1) 2 cambios en constante y tendencia
TCR No 1(1) Constante
Maiz Si I(1) 1 cambio en constante
Petréleo Si 1(0) al 10% 2 cambios en tendencia
Indice CRB No 1(1) Constante y tendencia
Trigo No I(1) al 10% Constante
Algodén Si I(1) 1 cambio en constante y tendencia
Soya Si 1(0) al 10% 1 cambio en constante
Arroz Si (1) 2 cambios en Cy tendencia

CRB: FFR: tasa de interés de la Reserva Federal; IPC: indice de precios al consumidor;
PIB: product interior bruto; TCR: tiempo de cambio real.
Metodologia de Carrion-i-Silvestre et al (2009).

Pruebas de cointegracién sobre los modelos estimados

Test de la traza de Johansen

Modelo r=0 r=1 r=2 r=3 r=4 r=>5 r=6

Maiz 0,000 0,000 0,000 0,040 0,184 0,278 0,478
Petréleo 0,000 0,000 0,000 0,000 0,004 0,053 0,114
Indice CRB 0,000 0,000 0,000 0,006 0,009 0,027 0,051
Trigo 0,000 0,000 0,002 0,029 0,138 0,271 0,448
Algodon 0,000 0,000 0003 0,023 0,136 0,179 0,327
Soya 0,000 0,000 0001 0009 0056 0118 0,391
Arroz 0,000 0,000 0,000 0,006 0,067 0,187 0,557

Tabla B6

Pruebas de autocorrelacién sobre los residuales

Test de Pormanteau con 16 rezagos

Modelo Estadistico Valor P
Maiz 674,1 0,62
Petréleo 725,7 0,14
Indice CRB 693,1 0,42
Trigo 702,8 0,32
Algodén 698,1 0,37
Soya 713,0 0,23
Arroz 700,1 0,35
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Anexo C
Aspectos adicionales en los modelos estimados
Intervenciones incluidas

Como se menciona en la seccién 3.1., los SVAR estimados tienen
en cuenta intervenciones o variables dummy construidas a partir de
la presencia de choques de oferta relacionados con comportamientos
abruptos en el clima o con el aumento en la produccién de biocombus-
tibles. En este anexo se muestra como se construyen estas variables.

El indice considerado para incluir intervenciones climaticas es el
Oceanic Nifio Index; este se basa en la definicién de un fenémeno
del nifio como una desviacién positiva respecto a niveles prome-
dio en la temperatura de la superficie del mar del océano Pacifico
oriental-central > 0,5 °C durante mas de 3 meses. De igual forma, un
fendmeno de la nifia se define como una desviacién negativa de la
misma magnitud y durante el mismo tiempo.

Asi, este indicador toma un valor absoluto > 0,5 cuando se dé al-
guno de estos fendmenos; en caso tal que esto suceda durante 2 o
mas meses de un trimestre, se considera un valor de 1 en la interven-
cion correspondiente. De esta forma, las variables de intervencién
que se han de incluir son las siguientes (fig. C1):

Por su parte, la intervencioén tipo escalén relacionada con el efec-
to de la produccién de biocombustibles se define como sigue:

s [1,t2 2007 -1
71 0, eoc

Prueba de restricciones estructurales

La estructura de corto plazo (5) a partir de la cual se identificé
un choque de politica monetaria en las estimaciones del SVAR (4)
es un modelo sobreidentificado. Lo anterior implica que se restrin-
gieron ciertas correlaciones contemporaneas entre las variables a
0 aun cuando el sistema de ecuaciones permitiria el calculo de algu-
nos de estos coeficientes.

En este sentido, se debe realizar un test de razén de verosimi-
litud que permita concluir, en términos de las observaciones, que
las estimaciones condicionadas mas probables de los parametros
no sean muy distintas de las impuestas con base en la intuicién eco-
némica.

Asi, si se supone que el modelo VAR en forma reducida en el cual
se estiman la mayor cantidad posible de parametros es el maximo
de la funcién de verosimilitud, se puede aplicar la siguiente prueba:

LR = T(log(det(X]) - log(det(Z,))

donde i; y iu son las estimaciones de la matriz de varianzas y
covarianzas de los errores en forma reducida de una estima-
cion reducida y estructural y se calculan teniendo en cuenta
que dicho vector de error esta dado por u,= A"'Be, y por lo tanto,
Y, =A"'BBA".

En cada uno de los modelos se llevo a cabo esta pruebay su hipé-
tesis nula no se rechazé con un nivel de significancia de 5%.

Intervenciones relacionadas con el clima
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Figura C1. Series utilizadas en las estimaciones.
Fuente: National Oceanic and Atmospheric Administration - Estados Unidos.

Anexo D
Sensibilidad a otras identificaciones estructurales

En esta parte del documento, llevamos a cabo modificaciones
en la matriz estructural de efectos contemporaneos del SVAR utili-
zando matrices que si bien son una desviacién de los referentes en
la literatura (Sims [1986, 1992], Kim [2003] y Anzuini et al. [2010]),
representan identificaciones razonables a priori. En las 3 identifi-

caciones que solo presentan pequefias diferencias con respecto a la
identificacién estructural utilizada en el documento, los resultados
son similares a la estimacion principal, salvo pequeifias diferencias
en variables en donde se aplicaron cambios.

Por otra parte, la estimacién sin estructura en la que solo se
aplica una descomposicién de Cholesky si difiere bastante con res-
pecto tanto a la estimacién principal como a los resultados de las
otras identificaciones plausibles. Esto puede responder a que no se
estan modelando correctamente los choques de politica monetaria.
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Estimacion con respuesta contempordnea del tipo de cambio al precio de los commodities

Una alternativa inicial a la estructura original es incluir una
respuesta contemporanea del tipo de cambio al precio de los com-
modities. Esto se apoya en la rapidez con la cual responde el tipo
de cambio a cambios en su oferta y demanda que puedan estar re-
lacionados con cambios en los fundamentales. Esta velocidad seria
equiparable a la que la literatura adjudica a los commodities cuya
negociaciéon también se da en mercados financieros en tiempo real.
Asi, la matriz de variables end6genas y la de estructura o de relacio-
nes contempordneas son las siguientes:

FFR, 1 a, 0 0 0 0 a,
M2, a 1 a5 a, 0 0 O

CPls 0 0 1 a 0 0 O

X,=| GDPs" |, A=f0 0 O 1 0O 0 O
GDpgmer 0O 0 0O O 1 o0 O
Eps Uy Qg Ogy Ggy Ggs 1 g

peem Uy Gy Gy Gy G5 O 1

Respuesta en el indice CRB ante un aumento
de 1 pp en la FFR

2% -
1%
0%
-1%
2%
-3%
-4%
-5%
6% 4

135 7 9111315171921 232527 29 31 333537 39 41

Respuesta en el indice CRB ante un aumento
de 1% en el IPC de EE. UU.

6% -
5%
4%
3%
2%
1%
0%
-1%
2%
-3%
-4% -

135 7 911131517192123252729 3133353739 41

Respuesta en el indice CRB ante un aumento
de 1% en el PIB de paises emergentes

7% -
6% -
5% A
4%
3%
2% A
1% A
0% -
1% J

13 5 7 9111315171921 23252729 31 3335 37 39 41
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o T
90%
o R AR -
o FEFLEEERRRERERRRER N -
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=
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FiguraD2. Descomposicion de varianza del error de prondstico para la identificacién
estructural con respuesta contemporanea del tipo de cambio a los precios de commo-
dities.

Respuesta en el indice CRB ante un aumento
de 1% en M2 de EE. UU.

5% -
4%
3%
2%
1%
0%
-1%

-2%
-3% 4
13 5 7 9111315171921 232527 29 31 333537 39 41
Respuesta en el indice CRB ante un aumento
de 1% en el PIB del G7
10% -

8% -
6%
4%
2%
0%
2%
-4%
6%
—89% -

135 7 9111315171921232527 29 31333537 39 41

Respuesta en el indice CRB ante un aumento
de1% enel TC

1% 1

—19% 4

135 7 9111315171921232527 29 31 3335 37 39 41

Figura D1. Funciones de impulso-respuesta ortogonales para el indice de precios de commodities (con respuesta contempordnea del tipo de cambio a los precios de bienes

bésicos).
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Estimacion con respuesta contempordnea entre el producto interior bruto de paises desarrollados al de los paises emergentes

De forma adicional, otra modificaciéon razonable a la estructura
supuesta en el presente documento es tener en cuenta un impacto
contemporaneo entre la actividad de los paises desarrollados (G7) y
los emergentes. De esta forma la produccién de los paises del G7 de-
penderia de forma contemporanea de los choques en el PIB de paises
emergentes.

En este caso las matrices consideradas son las siguientes:

FFR, 1 a, 0 0 O
M2, a, 1 a,; a, O
CPIss 0 0 1 a, O
0
0

Q
3

X=| cope |, A=|0 0 0 1 a,
GDpemer 0 0 0 1
Er Gy gy Ug3 Ggq s
peom Gz Gz Gy3 Ogy Og5 Oy

- O O © © ©

- O O © © O

Respuesta en el indice CRB ante un aumento
de 1 pp enlaFFR

2% -
1% -
0%
1%
2% |
-3% A
-4%
-5%
-6% -

135 7 9111315171921232527 29 31333537 39 41

Respuesta en el indice CRB ante un aumento
de 1% en el IPC de EE. UU.

6% -
5% -
4% -
3% -
2% -
1% |
0% {*
—-19% 4
_2%.
_3%.
_4%.

13 5 7 9111315171921 232527 29 31 3335 37 39 41

Respuesta en el indice CRB ante un aumento
de 1% en el PIB de paises emergentes

7% -
6%
5%
4%
3%
2%
1%
0%
-1%
_2% d

135 7 9111315171921 23252729 31 3335 37 39 41

100%
90%
80% “ CRB
70% mTC
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10%

0%
1234567 8 91011121314151617181920

Figura D4. Descomposicién de varianza del error de prondstico para la estimacién
con respuesta contemporanea del PIB de paises desarrollados a la producciéon de
emergentes.

Respuesta en el indice CRB ante un aumento
de 1% en M2 de EE. UU.

5% -
4%
3%-[
2% A
1% -
0% A
1%
—29% |

135 7 9111315171921232527 29 3133353739 41

Respuesta en el indice CRB ante un aumento
de 1% en el PIB del G7

135 7 911131517192123252729 313335373941

Respuesta en el indice CRB ante un aumento
de 1% enel TC

1% -

0% -

-19% A

—2% -

13 5 7 9111315171921232527 29 3133353739 41

Figura D3. Funciones de impulso respuesta ortogonales para el indice de precios de commodities (con respuesta contemporanea del PIB de paises desarrollados a la produccién

de los paises emergentes).
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Estimacion con respuesta contempordnea entre el PIB de paises emergentes al de los paises desarrollados

De igual forma se puede pensar que el PIB de los paises emergen-
tes es impactado de forma contemporanea por los choques en la pro-
duccion de paises desarrollados. Este nuevo choque contemporaneo
es parecido al considerado anteriormente pero parte del supuesto
que la respuesta de los paises emergentes a los choques en produc-
cion en los paises desarrollados se da de forma mads rapida que en la
estimacién principal del documento.

Las matrices consideradas serian las siguientes,

FFR, 1 a, 0 0 0 0 a,
M2, a 1 a5 a, 0 0 O
CPls 0 0 1 a 0 0 O
X=| P |, A=|0 0 0 1 a. O O
GDpgmer 0O 0 0O O 1 o0 O
Eps Uy Qg Ogz Ggy Ggs 1 0
peem Uy Gy Ogy Oy Gis Gy 1

Respuesta en el indice CRB ante un aumento
de 1 pp en la FFR

2% -
1%
0%
-1%
—2%
-3%
4%
5%
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135 7 9111315171921 232527 293133353739 41

Respuesta en el indice CRB ante un aumento
de 1% en el IPC de EE. UU.
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Respuesta en el indice CRB ante un aumento
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Figura D6. Descomposicion de varianza del error de pronéstico para la estimacién
con respuesta contemporanea del PIB de paises desarrollados a la produccién de
emergentes.

Respuesta en el indice CRB ante un aumento
de 1% en M2 de EE. UU.

5% -
4% |
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2% 1/
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-2%
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Respuesta en el indice CRB ante un aumento
de 1% en el PIB del G7
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Respuesta en el indice CRB ante un aumento
de 1% enel TC

1% -
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—-1% A
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13 5 7 9111315171921232527 29 3133353739 41

Figura D5. Funciones de impulso respuesta ortogonales para el indice de precios de commodities (con respuesta contemporanea del PIB de paises emergentes a la produccién

de paises desarrollados).
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Estimacion sin restricciones estructurales

Finalmente, se calcula un VAR en forma reducida, es decir, no
se aplican las restricciones estructurales sefialadas en la matriz de
efectos contemporaneos. En lugar de las restricciones de politica
monetaria, se usa una descomposicién de Cholesky estandar. Los
resultados son los siguientes.

>
Il

FFR,
M2,
Pl

GDPS |,

GDpemer
Ess
Ptcum

3% -
2% -
1% A
0% -
1%

—2% A

-3% 4

8% -
6% -
4% 1
2% 1
0% -

—2% A

-4% -

7% 1
6% -
5% -
4% A
3% -
2% A
1% -
0% -

—19%

1 0 0 0 0 O a,
a 1 0 0 0 0 O
a;, a, 1 0 0 0 O
A=l|a, a, a; 1 0 0 O
dy G5 G5 G, 1 0 0
Uy G Gg Ggq Ggs 1 0
Uy Gp Gy Gy Gy Gy 1

Respuesta en el indice CRB ante un aumento
de 1 pp enla FFR
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Respuesta en el indice CRB ante un aumento
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Respuesta en el indice CRB ante un aumento
de 1% en el PIB de paises emergentes
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Figura DS8.
en forma reducida.
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Descomposicion de varianza del error de prondstico para la estimacién

Respuesta en el indice CRB ante un aumento
de 1% en M2 de EE. UU.

135 7 9111315171921232527 293133353739 41
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8%
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Respuesta en el indice CRB ante un aumento
de 1% en el PIB del G7
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Figura D7. Funciones de impulso respuesta ortogonales para el indice de precios de commodities (Estimacién en forma reducida).
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Con el fin de determinar la robustez de la identificacién estruc-
tural usada en este documento, se llevaron a cabo estimaciones con
modificaciones a la matriz de restricciones contemporaneas.

Asi, se realizaron a cabo cuatro estimaciones adicionales, en la
primera, el tipo de cambio responde de forma instantanea a los mo-
vimientos en el precio de los commodities. En la segunda el PIB de
los paises desarrollados responde de forma contemporanea a los
choques en la produccién de los paises emergentes, mientras que
en la tercera identificacion ocurre lo contrario, el PIB de los paises
emergentes esta respondiendo inmediatamente a los choques en el
PIB de paises desarrollados. Y finalmente, en una cuarta identifica-
cién, no se consider6 ninguna estructura y se hizo una estimacion
con un VAR estandar en el cual solo se ortogonalizaron los impulsos
respuesta con una descomposicién de Cholesky.

Los resultados muestran que en los primeros tres casos, los im-
pulsos respuesta son muy parecidos al de la estimacion principal.
Esto es de esperarse pues cada uno de estos casos sélo se llevaron
a cabo modificaciones en la respuesta de una variable. En el caso
que tiene en cuenta una respuesta automatica del tipo de cambio
al precio de los commodities los impulsos respuesta del CRB fueron
muy parecidos a los de la estimacién principal del documento, sal-
vo que los intervalos de confianza de los impulsos se contrajeron
al final del periodo de pronéstico. Por su parte la descomposicion
de varianza si mostré una diferencia notable pues la tasa de cam-
bio ya no genera una proporcioén alta en la varianza del error de
prondstico. Esto altimo es de esperarse también pues ahora quien
responde contemporaneamente es el tipo de cambio y no el precio
de los commodities.

Enlasegunday tercera estimacion, las diferencias se vieron en el
impacto del PIB de paises desarrollados en el precio de los commodi-
ties, el cual es significativo al final del horizonte de pronéstico de los
impulsos, mientras que en cuanto a descomposicién de varianza no
hay modificaciones importantes.

Con respecto a las tres estimaciones anteriores, al parecer no
hay modificaciones importantes con respecto a la estimacion inicial
del documento. Por tltimo, la cuarta estimacién no tiene en cuenta
ninguna estructura. Con respecto a la identificacion original del do-
cumento, se encuentran grandes diferencias, lo cual implica que al
modificar las relaciones contemporaneas entre las variables a través
de un SVAR, se esta identificando de una forma mas adecuada un
choque de politica monetaria, en linea con lo que argumentan los
autores que usan esta estructura en la literatura (Sims (1986, 1992),
Kim (2003) y Anzuini et al. (2010)).

Anexo E

Representacion vector autorregresivo de un sistema de vector
de correccion de error

Siguiendo a Lutkepohl (2006, p.248), podemos retomar el proceso
VAR(p) de dimensién K presentado en la Ecuacion (1) de la Seccién 3.1.

X =3l AX +u, (E1)

Se dice que este sistema se encuentra cointegrado con rango r si
la matriz
H=—(l-A -...-Ap), (E2)
tiene rango ry por tanto puede ser escrita como un producto de ma-
trices ap’y en donde « y g son ambas matrices de dimension (K x r)
y de rango r. La matriz § es mas conocida como la matriz de vectores

de cointegracién la cual contiene r relaciones de largo plazo o de
cointegracion entre las variables.

La representacién VAR(p) en (E1) se puede reescribir, después de
algunos pasos algebraicos, como un vector de correccién de errores
(VECM) con p-1 rezagos:

AX =TIX_ +TAX  + .+, AKX + U, (E3)

En la representacién D3, las matrices de coeficientes se definen
de la siguiente manera:

r=-(A,+

e FA)i=1,..,p-1 (E4)

¢Como pasar de larepresentacién VECM en E3 a la representacion
VAR en E1? Lutkepohl (2006, p. 249) explica que es muy sencillo re-
cuperar las matrices de la representacion VAR calculando diferencias
de las matrices I'; y utilizando la matriz IT en el caso del primer reza-
go. La definicion precisa se muestra a continuacion:

A =T+ +T,
A=T,-T,,i=2,...,p-1 (E5)
A,=-T,,
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