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Resumen

Este trabajo intenta analizar el efecto de los shocks de precios de alimentos y energía
sobre la inflación en un panel de 52 países para el periodo 1995-2020 mediante diferentes
técnicas econométricas basadas en paneles dinámicos paneles autorregresivos. En primer, se
utilizarán los estimadores de GMM en diferencias y sistema GMM. Posteriormente y dado
el problema, señalado por Roodman (2009) de proliferación de instrumentos vamos a abor-
dar diferentes formas de solucionarlo. Como chequeo de robustez, se estimará un modelo de
datos de panel vectorial autorregresivo (modelo PVAR) para 40 países durante el período
1995-2020. El análisis de las funciones de impulso-respuesta muestra efectos similares de los
shocks energéticos (petróleo crudo y gas natural) y alimentarios en la tasa de inflación de la
muestra. Un aumento del 10 % en el precio del petróleo produce un aumento del 0,1 % en
la tasa de inflación en los dos primeros trimestres, desapareciendo gradualmente. El efecto
acumulativo ronda el 0,5 %. Por otro lado, un shock inflacionario de alimentos de 10% im-
plica un aumento de 0,6 % en el primer trimestre, que se vuelve no significativo en períodos
posteriores. En este caso, entonces, hay un traspaso inmediato a la tasa de inflación local
sin efectos de retraso. También pretendemos diferenciar no solo el impacto heterogéneo del
incremento en los diferentes precios de este tipo de bienes sino también si existen asimetrías
entre exportadores e importadores netos de commodities. Cuando dividimos la muestra entre
exportadores e importadores netos para ambos shocks energéticos, no hay un patrón claro
para poder separar los efectos en los exportadores netos e importadores netos de alimentos.
Sin embargo, encontramos que el efecto acumulativo sobre la inflación se aplica principal-
mente a los importadores netos, aunque para los exportadores netos también hay un efecto
estadísticamente significativo. De manera similar, encontramos que ambos shocks para am-
bas submuestras tienen un efecto positivo sobre el producto para el primer trimestre, aunque
se vuelven negativos para los siguientes. Además, el efecto de apreciación es mayor para los
exportadores netos que para los importadores netos.

precios de materias primas, tasa de inflación, modelos de datos de panel.

Códigos JEL: Q02, E31, C23.

1



Índice

1. Introducción 3

2. Revisión de la literatura 3

3. Metodología 4

4. Resultados 6

5. Chequeo de robustez con metodología PVAR 10

6. Resultados 11

7. Bibliografía 18

2



1. Introducción

Este trabajo se centra en analizar el efecto de los shocks de precios de alimentos y energía
sobre la inflación en un panel de 52 países para el periodo 1995-2020 mediante diferentes técnicas
econométricas basadas en paneles dinámicos paneles autorregresivos. En primer, se utilizarán
los estimadores de GMM en diferencias y sistema GMM. Posteriormente y dado el problema,
señalado por Roodman (2009) de proliferación de instrumentos vamos a abordar diferentes formas
de solucionarlo. Para todo ello vamos a utilizar principalmente el comando xtabond2, desarrollado
por Roodman (2009) en Stata.

Para chequear la robustez de los resultados se estimará un modelo de datos de panel vectorial
autorregresivo (modelo PVAR) para 40 países durante el período 1995-2020. Para ello se cons-
truyó un vector de variables endógenas conformado por: 1) índices de precios de commodities
(C, diferentes variables); 2) tipo de cambio efectivo nominal (NEER); 3) índice de precios al
consumidor (IPC); y 4) producto interno bruto (PIB).

El modelo PVAR se ha estimado utilizando el estimador Least Square Dummy Variable
(LSDV) (Bun y Kiviet, 2006) debido a las características de nuestra base de datos: N pequeña y
T grande. La metodología LSDV requiere el uso de paneles balanceados, por lo que ajustamos
la muestra a 40 países

2. Revisión de la literatura

La literatura que analiza los shocks de materias primas y energía es muy amplia y cuenta con
una importante producción en las últimas décadas. La metodología VAR ha sido la más utilizada
y ha formado parte de la discusión acerca de los problemas de identificación de esta metodología
y la distinción entre shocks de oferta y demanda.

Mumatz et al. (2001) emplean modelos FAVAR para Gran Bretaña con datos trimestrales
para el período 1964-2005. El hallazgo más importante de este trabajo es que los shocks de oferta
son los principales impulsores de la tasa de inflación

Dolor et al. (2006) utilizan modelos VAR para países de la OCDE con datos anuales durante
el período 1985-2005, encontrando que la sensibilidad de la inflación a las condiciones económicas
internas ha disminuido, mientras que la sensibilidad a las condiciones económicas externas ha
aumentado, a través de los precios de importación.

Kilian (2009) encuentra que los aumentos del precio del petróleo pueden tener efectos muy
diferentes en el precio real del petróleo, dependiendo de la causa subyacente del aumento del
precio: La descomposición de las fluctuaciones en el precio real del petróleo muestra que los shocks
del precio del petróleo históricamente han sido impulsado principalmente por una combinación
de shocks de demanda agregada global y shocks de demanda precautorios, en lugar de shocks de
oferta de petróleo, como comúnmente se cree (para una revisión detallada, ver Kilian, 2008).

Dua y Gaur (2010) adoptan curvas de Phillips para economías abiertas para Japón, Hong
Kong, Corea, Singapur, Filipinas, Tailandia, China e India utilizando datos anuales para el
período 1990-2005. Estos autores advierten que en los países en desarrollo las perturbaciones en
la oferta agrícola son importantes, pero no en las economías desarrolladas.

Vašíček (2011) estima curvas de Phillips neokeynesianas para la República Checa, Hungría,
Polonia y Eslovaquia con datos trimestrales durante el período 1998-2007. El estudio encuentra
que la inflación es impulsada por factores externos.

Globo et al. (2015) estiman modelos VAR estructurales para Bulgaria, Croacia, República
Checa, Hungría, Letonia, Lituania, Polonia y Rumania con datos anuales para el período 2001-
2013. El principal resultado es que los shocks externos constituyen el factor más relevante para
explicar la dinámica de la inflación en el mediano plazo.

Conti et al. (2017) proponen modelos VAR Bayesianos para la Zona Euro con datos tri-
mestrales para el periodo 1995-2015. Los principales hallazgos de este estudio indican que los
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shocks externos (oferta de petróleo y demanda global) y la demanda agregada son los principales
impulsores de la tasa de inflación local.

Balke y Brown (2018) desarrollan y utilizan un modelo DSGE de tamaño mediano para la
economía de EE. UU. y encuentran que aumentar la producción interna de petróleo de EE. UU.
solo reduce modestamente la respuesta del PIB real a los precios del petróleo.

Furceri et al. (2018) proporcionan evidencia de que las crisis mundiales de los precios de los
alimentos de la década de 2000 tuvieron un mayor impacto en la inflación interna en los EMED
que en las economías avanzadas.

Baumeister y Hamilton (2019) sugieren que las interrupciones en el suministro resultan ser el
factor más importante en los movimientos históricos del precio del petróleo y que la acumulación
de inventarios es un factor menor que el implícito en estimaciones anteriores. Los shocks de oferta
conducen a una reducción de la actividad económica mundial después de un retraso significativo,
mientras que los shocks a la demanda de petróleo no lo hacen.

Por su parte, el enfoque poskeynesiano destaca la relevancia de los costos de producción y
destaca el papel clave de la inflación importada ligada al aumento del precio internacional de las
materias primas como factor ineludible en el desarrollo de las presiones inflacionarias (Montes-
Rojas y Toledo, 2021; Bastian y Setterfield, 2020; Abeles y Panigo, 2015).

Al mismo tiempo, las curvas de Phillips híbridas neokeynesianas han incorporado la interfe-
rencia de factores globales que, junto con la presencia de factores domésticos, ayudan a explicar
la tasa de inflación (Ha et al., 2019; Bems et al., 2018; Gordon, 2013; Mihailov et al., 2011;
Dufour et al., 2006).

Al separar los datos subyacentes del índice de precios de gastos de consumo personal en
categorías impulsadas por la oferta frente a la demanda, Shapiro (2022) revela que los factores
de oferta explican aproximadamente la mitad del aumento de los niveles de inflación actuales
en los EE. UU. Los factores de demanda son responsables de alrededor de un tercio, y el resto
resulta de factores ambiguos.

Montes-Rojas y Toledo (2021) encuentran que un shock externo en los precios internacionales
de las materias primas agrícolas exportadas por Argentina genera un traspaso del 10 por ciento,
y explican este resultado destacando la relevancia de la lucha de clases como un mecanismo clave
de transmisión inflacionaria , en consonancia con los modelos conflictivos de inflación.

Usando un diseño de identificación novedoso y explotando las características institucionales
de la OPEP y los datos de alta frecuencia, Känzig (2020) identifica un shock de noticias sobre el
suministro de petróleo. Estos shocks tienen efectos estadística y económicamente significativos.
Las noticias negativas conducen a un aumento inmediato en los precios del petróleo, una caída
gradual en la producción de petróleo y un aumento en los stocks. Esto tiene consecuencias para la
economía estadounidense: caída del nivel de actividad, aumento de los precios y las expectativas
de inflación y depreciación del dólar.

3. Metodología

La metodología GMM en paneles dinámicos cobró una enorme popularidad a partir del
paper de Arellano-Bond (1991) lo que dio lugar a una prolífica literatura. Esta metodología de
GMM en diferencias construye una matriz de instrumentos Z como el conjunto de IV (variables
instrumentales). Estas variables instrumentales surgen de:

Z ′∆y = Z ′(∆y(it−1))α+ Z ′∆ν (1)

La metodología GMM plantea que se debe estandarizar inversamente a la varianza. La varianza de
Z’ϵ donde ϵ no es conocido. Este problema se resuelve encontrando alguna forma de estimar esto
antes de implementar la estimación, propiamente dicha, de GMM. Se utilizará el estimador en
dos etapas ya que además de cumplir la propiedad de consistencia, es el estimador más eficiente.
A medida que este método se fue popularizando, se encontró que los estimadores funcionaban
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correctamente cuando el α era relativamente moderado, pero de manera incorrecta cuando el α
era grande.

Blundell y Bond (1998) encuentran que cuando α es grande (panel con mucha persistencia-)
entonces ∆y(i1) e yi0 no van a estar relacionadas. Por construcción, si α está cercano a 1 entonces
el instrumento está cada vez menos relacionado con la variable endógena. Cuando α tiende a
1, los instrumentos dejan de funcionar. Por lo tanto estos autores propusieron una condición de
momento adicional. Esa condición de momento adicional es la siguiente:

E[(yi0 −
µi

1− α
)µi] = 0

Aquí, vemos que la diferencia (yi0 − µi

1−α) no está correlacionada con la magnitud de µi. De esta
manera se encuentran condiciones de momentos adicionales para utilizar. Esto agrega información
adicional porque en el caso de GMM existe un problema de instrumentos débiles, es decir, los
instrumentos no estaban correlacionados con la variable dependiente. Este estimador utiliza
además la diferencia como instrumento para los niveles. Esto se conoce como“System GMM”.

Además de las condiciones de momentos que salen del modelo en diferencias como en Arellano
y Bond, otras condiciones de momentos que están en niveles. Luego se combina todo eso en un
sistema de ecuaciones. Siguiendo a Roodman (2009), encontramos que un problema importante
en este tipo de estimadores se encuentra en la proliferación de instrumentos. Para sortear este
problema en las estimaciones se utilizaron las dos soluciones propuestas por Roodman(2009): el
método de colapsar los instrumentos como el de acotar la cantidad de rezagos de las variables
instrumentales utilizados.

En la primera parte se va a estimar mediante MCO, efectos fijos y diferentes estimadores
GMM el impacto de diferentes shocks de materias primas y energías sobre la inflación en un
panel de países. Para ello se construyó con frecuencia trimestral un panel de 56 países durante el
período 1995-2020. La variable endógena utilizada es el índice de precios al consumidor de cada
país y las variables exógenas son: 1) índices de precios de commodities (alimentos, petróleo, gas
natural); 2) tipo de cambio efectivo nominal (NEER) y 3) producto interno bruto (PIB).

Dado que se trata de variables no estacionarias, se procedió a calcular el logaritmo de cada
una de estas variables y luego sus primeras diferencias. Por lo tanto, todos los efectos se miden
en términos de tasas de variación.
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Cuadro 1: Variables principales y fuentes

Variable Denominación Descripción Fuente
Producto Interno

Bruto GDP PIB de cada país (en millones de dó-
lares constantes de 2015)

Banco Mundial
IFS-IMF

Índice de Precios
al consumidor CPI Índice de precios al consumidor Banco Mundial

Tipo de cambio
nominal efectivo NEER

Es el valor de la moneda frente a
una canasta ponderada de monedas
de los principales socios comerciales
de ese país. Un incremento en NEER
implica una apreciación

IFS-IMF

Índice de precios
Petróleo Crudo COPPI

2016 = 100, promedio simple de tres
precios al contado: Fechado Brent,
West Texas Intermediate y Dubai
Fateh.

IFS-IMF

Índice de precios
Gas Natural NGPI

2016 = 100, incluye índices de pre-
cios de gas natural de Europa, Japón
y Estados Unidos.

IFS-IMF

Índice de Precios
de Alimentos FPI

2016 = 100, incluye Cereales, Acei-
tes Vegetales, Carnes, Mariscos,
Azúcar y Otros Alimentos (Man-
zana (frutas no cítricas), Plátanos,
Chana (legumbres), Harina de Pes-
cado, Maní, Leche

IFS-IMF

Los paneles dinámicos autoregresivos se representan de la siguiente manera

Yi,t = αYi,t−1 + µi + νi,t

con |α|<1
En este caso vamos a construir un panel autoregresivo que incorpore también como variables

explicativas al segundo rezago de la variable dependiente y las demás variables hasta los dos
rezagos.

Primero se estimó un modelo de MCO y de efectos fijos. Estos estimadores poseen diferentes
sesgos cuando T es chico pero no es el caso que estamos analizando. Luego se estima un modelo
de GMM en diferencias y un sistema de GMM. En ambos casos se utilizó el estimador en dos
etapas por ser el estimador óptimo.

Por ultimo y dado el problema de proliferación de instrumentos se probaron diferentes espe-
cificaciones desde la regresión 5 a 7 siguiendo a Roodman (2009). En la regresión 5 se colapsan
los instrumentos, en la regresión 6 se acotan los rezagos de los instrumentos desde el 2 al 4 y en
la ultima regresión se combinan ambas alternativas

4. Resultados

Las tablas muestran los resultados de las regresiones de: mínimos cuadrados ordinarios (OLS),
efectos fijos (fixed effects), estimador Arellano-Bond (AB), estimador Blundell y Bond conven-
cional (BB1) y diferentes estrategias para enfrentar la proliferación de instrumentos: Blundell y
Bond con colapso de instrumentos (BB2), acortamiento de rezagos (BB3) y una combinación de
las dos anteriores (BB4).
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En cuanto al petróleo, el coeficiente que muestra el efecto contemporáneo sobre la inflación
se ubica entre 0.026 y 0.028. La variable rezagada en un periodo muestra un efecto entre 0.016 y
0.018. La variable rezagada en dos trimestres da un coeficiente entre 0.013 y 0.016. En ambos casos
la única especificación que no da el signo esperado es la que combina colapso de instrumentos
y rezagos acotados, donde se torna negativo. En casi todas las especificaciones las tres variables
son estadísticamente significativas. El efecto acumulado se encuentra en torno a 0.05. Es decir,
un incremento del petróleo del 10 % implica un incremento de la inflación en torno a 0.5-0.6 %.

En cuanto al gas natural, el coeficiente que muestra el efecto contemporáneo sobre la inflación
se ubica entre 0.023 y 0.026. La variable rezagada en un periodo muestra un efecto entre 0.015
y 0.018, excepto en la especificación de GMM con colapso de instrumentos y rezagos acotados,
donde se torna negativo. La variable rezagada en dos trimestres por su parte 0.010 y 0.013,
excepto también en la última especificación. En casi todas las especificaciones las tres variables
son estadísticamente significativas. El efecto acumulado se encuentra en torno a 0.05. Es decir,
un incremento del gas natural del 10 % implica un incremento de la inflación en torno a 0.5 %.

En cuanto a Alimentos, el coeficiente que muestra el efecto contemporáneo sobre la inflación
se ubica en torno a 0.07-0.08. La variable rezagada en un periodo muestra un efecto entre 0.05 y
0.06, excepto en la especificación de GMM con colapso de instrumentos y rezagos acotados, donde
se torna negativo. La variable rezagada en dos trimestres por su parte 0.05 y 0.06, excepto en
la última especificación. En casi todas las especificaciones las tres variables son estadísticamente
significativas. El efecto acumulado se encuentra en torno a 0.17-0.018. Es decir, un incremento
de Alimentos del 10 % implica un incremento de la inflación en torno a 1.7-1.8 %. En cuanto
al efecto sobre las demás variables, los shocks tienen solamente un efecto expansivo sobre el
producto solamente en el caso de alimentos y en la variable rezagada se vuelve negativa. En
segundo lugar, se observa una depreciación del tipo de cambio nominal efectivo en todos los
casos tanto contemporáneamente como en las variables rezagadas.
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Efectos del precio del petroleo sobre la inflación
(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7)

VARIABLES OLS Fixed Effects AB BB1 BB2 BB3 BB4

L.dlCPI -0.317** -0.339** -0.337** -0.302* -0.329** -0.229 0.770***
(0.146) (0.144) (0.144) (0.152) (0.144) (0.189) (0.275)

L2.dlCPI 0.022 -0.001 -0.003 0.034 0.009 0.050 0.333***
(0.071) (0.068) (0.068) (0.074) (0.068) (0.071) (0.117)

dlCOPPI 0.029*** 0.028*** 0.028*** 0.025*** 0.027*** 0.026*** 0.027*
(0.007) (0.008) (0.007) (0.008) (0.007) (0.007) (0.014)

L.dlCOPPI 0.018*** 0.019*** 0.017** 0.017** 0.018*** 0.016* -0.015
(0.007) (0.006) (0.007) (0.007) (0.006) (0.008) (0.009)

L2.dlCOPPI 0.016** 0.017** 0.016** 0.014* 0.015** 0.014** -0.008
(0.007) (0.007) (0.006) (0.007) (0.007) (0.007) (0.008)

dlNEER -0.429** -0.421** -0.410** -0.411** -0.422** -0.416** -0.269
(0.194) (0.200) (0.202) (0.191) (0.198) (0.196) (0.347)

L.dlNEER -0.271*** -0.272*** -0.264*** -0.261*** -0.272*** -0.231** 0.194
(0.081) (0.081) (0.083) (0.080) (0.082) (0.094) (0.128)

L2.dlNEER -0.192*** -0.195*** -0.193*** -0.186*** -0.192*** -0.163** 0.140
(0.054) (0.049) (0.049) (0.058) (0.051) (0.061) (0.113)

dlGDP 0.002 -0.006 -0.012 -0.004 -0.005 -0.004 -0.047
(0.037) (0.036) (0.030) (0.034) (0.036) (0.034) (0.040)

L.dlGDP -0.017* -0.024*** -0.023** -0.021 -0.020** -0.023 -0.008
(0.010) (0.009) (0.009) (0.017) (0.009) (0.015) (0.057)

L2.dlGDP -0.014 -0.023 -0.023 -0.018 -0.015 -0.015 0.040
(0.040) (0.039) (0.033) (0.035) (0.039) (0.044) (0.033)

Constant 0.009*** 0.010*** 0.009*** 0.009*** 0.008*** -0.001
(0.002) (0.002) (0.002) (0.002) (0.002) (0.002)

Observations 4,600 4,600 4,548 4,600 4,600 4,600 4,600
R-squared 0.275 0.271
Number of pais 52 52 52 52 52 52

Robust standard errors in parentheses
*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
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Tabla 2. Efectos del precio del gas natural sobre la inflación
(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7)

VARIABLES OLS Fixed Effects AB BB1 BB2 BB3 BB4

L.dlCPI -0.316** -0.337** -0.340** -0.299** -0.329** -0.227 0.770***
(0.146) (0.144) (0.144) (0.147) (0.145) (0.189) (0.272)

L2.dlCPI 0.023 0.001 0.005 0.033 0.010 0.052 0.336***
(0.071) (0.068) (0.070) (0.073) (0.069) (0.072) (0.114)

dlNGPI 0.027*** 0.027*** 0.025*** 0.023*** 0.026*** 0.025*** 0.025*
(0.007) (0.007) (0.007) (0.008) (0.007) (0.006) (0.013)

L.dlNGPI 0.018*** 0.019*** 0.018*** 0.017*** 0.018*** 0.016** -0.013
(0.006) (0.006) (0.006) (0.006) (0.006) (0.007) (0.009)

L2.dlNGPI 0.014** 0.015** 0.014** 0.011* 0.014** 0.013** -0.007
(0.006) (0.006) (0.006) (0.006) (0.006) (0.006) (0.006)

dlNEER -0.429** -0.422** -0.424** -0.416** -0.425** -0.415** -0.257
(0.194) (0.199) (0.202) (0.190) (0.202) (0.197) (0.350)

L.dlNEER -0.270*** -0.271*** -0.271*** -0.260*** -0.271*** -0.231** 0.194
(0.080) (0.081) (0.082) (0.079) (0.083) (0.094) (0.128)

L2.dlNEER -0.189*** -0.192*** -0.189*** -0.182*** -0.191*** -0.159** 0.141
(0.053) (0.048) (0.050) (0.056) (0.051) (0.061) (0.111)

dlGDP 0.001 -0.007 -0.010 -0.008 -0.005 -0.002 -0.044
(0.035) (0.035) (0.033) (0.031) (0.033) (0.034) (0.038)

L.dlGDP -0.015 -0.023*** -0.020** -0.015 -0.018** -0.022 -0.004
(0.009) (0.008) (0.010) (0.016) (0.009) (0.014) (0.054)

L2.dlGDP -0.012 -0.021 -0.020 -0.011 -0.014 -0.018 0.040
(0.040) (0.039) (0.039) (0.037) (0.039) (0.043) (0.033)

Constant 0.009*** 0.009*** 0.008*** 0.009*** 0.008*** -0.001
(0.002) (0.002) (0.002) (0.002) (0.002) (0.002)

Observations 4,600 4,600 4,548 4,600 4,600 4,600 4,600
R-squared 0.275 0.271
Number of país 52 52 52 52 52 52

Robust standard errors in parentheses
*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
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Efectos del precio de alimentos sobre la inflación
(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7)

VARIABLES OLS Fixed Effects AB BB1 BB2 BB3 BB4

L.dlCPI -0.319** -0.341** -0.331** -0.306** -0.329** -0.230 0.765***
(0.148) (0.146) (0.144) (0.149) (0.147) (0.194) (0.278)

L2.dlCPI 0.022 0.000 0.011 0.033 0.012 0.052 0.342***
(0.073) (0.070) (0.072) (0.074) (0.072) (0.075) (0.097)

dlFPI 0.084*** 0.083*** 0.078*** 0.077*** 0.081*** 0.078*** 0.082**
(0.028) (0.029) (0.027) (0.025) (0.027) (0.024) (0.034)

L.dlFPI 0.052** 0.052** 0.051** 0.051** 0.051** 0.047 -0.048*
(0.024) (0.023) (0.020) (0.023) (0.022) (0.028) (0.028)

L2.dlFPI 0.060** 0.062** 0.057** 0.052** 0.061** 0.056** -0.017
(0.027) (0.027) (0.024) (0.024) (0.027) (0.026) (0.022)

dlNEER -0.437** -0.430** -0.417** -0.425** -0.434** -0.422** -0.205
(0.194) (0.200) (0.198) (0.184) (0.197) (0.196) (0.305)

L.dlNEER -0.276*** -0.278*** -0.265*** -0.261*** -0.278*** -0.235** 0.187
(0.083) (0.084) (0.082) (0.079) (0.084) (0.096) (0.118)

L2.dlNEER -0.194*** -0.197*** -0.187*** -0.181*** -0.194*** -0.163** 0.140
(0.058) (0.053) (0.053) (0.055) (0.055) (0.068) (0.099)

dlGDP 0.018 0.010 0.002 0.006 0.014 0.011 -0.029
(0.035) (0.034) (0.032) (0.031) (0.034) (0.032) (0.025)

L.dlGDP -0.000 -0.007 -0.005 0.005 -0.004 -0.005 -0.008
(0.009) (0.008) (0.009) (0.012) (0.009) (0.011) (0.046)

L2.dlGDP -0.004 -0.011 -0.010 0.011 -0.006 -0.003 0.030
(0.036) (0.035) (0.033) (0.033) (0.035) (0.035) (0.032)

Constant 0.008*** 0.009*** 0.008*** 0.008*** 0.008*** -0.001
(0.002) (0.002) (0.002) (0.002) (0.002) (0.002)

Observations 4,600 4,600 4,548 4,600 4,600 4,600 4,600
R-squared 0.278 0.274
Number of pais 52 52 52 52 52 52

Robust standard errors in parentheses
*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

5. Chequeo de robustez con metodología PVAR

Estimamos un modelo de datos de panel vectorial autorregresivo trimestral (modelo PVAR)
para 40 países durante el período 1995-2020. Construimos un vector de variables endógenas con-
formado por: 1) índices de precios de commodities o energía (petroleo, gas natural y alimentos);
2) tipo de cambio efectivo nominal (NEER); 3) índice de precios al consumidor (IPC); y 4)
producto interno bruto (PIB). Dado que se trata de variables no estacionarias, se procedió a cal-
cular el logaritmo de cada una de estas variables y luego sus primeras diferencias. Por lo tanto,
todos los efectos se miden en términos de tasas de variación. El modelo PVAR se ha estimado
utilizando el estimador Least Square Dummy Variable (LSDV) (Bun y Kiviet, 2006) debido a las
características de nuestra base de datos: N pequeña y T grande. La metodología LSDV requiere
el uso de paneles balanceados, por lo que ajustamos la muestra a 40 países.1

1Los países de la muestra son: Alemania, Australia, Austria, Bélgica, Bulgaria, Canadá, Chile, Chipre, Co-
lombia, Costa Rica, Dinamarca, España, Estados Unidos, Filipinas, Finlandia, Francia, Grecia, Hungría, Irlanda,
Islandia, Israel, Italia, Japón, Letonia, Luxemburgo, México, Noruega, Nueva Zelanda, Países Bajos, Paraguay,
Polonia, Portugal, Reino Unido, República Checa, República Eslovaca, Rumanía, Singapur, Sudáfrica, Suecia,
Suiza
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En cuanto a la construcción de los intervalos de confianza, se utilizó el algoritmo bootstrap
residual no paramétrico con el esquema de remuestreo temporal. Consideramos un modelo PVAR
de orden p con efectos fijos representado por la siguiente ecuación:

Y(i,t = A1Yi,t−1 +A2Yi,t−2 + ...+ApYi,t−p + ui + ei,t (2)

donde Yi,t = (dlCi,t dlNEERi,t dlCPIi,t dlGDPi,t ) representan las diferencias logarítmicas
del índice de precios del commodity seleccionado (dlC), del tipo de cambio nominal efectivo
(dlNEER), del índice de precios al consumidor (dlCPI) y del PIB (dlGDP), respectivamente. ui
y ei,t son vectores de efectos fijos por país y errores idiosincráticos, respectivamente. Se asume
que las unidades comparten el mismo proceso subyacente generador de datos con los parámetros
de forma reducida A1, A2, ..., Ap siendo comunes entre ellos. Por lo tanto, estimamos un modelo
PVAR(3) utilizando el estimador LSDV, con tres rezagos.

Para identificar los shocks, utilizamos la descomposición de Cholesky para ortogonalizar los
residuos. Debido a la utilización de la descomposición de Cholesky, las funciones de impulso-
respuesta dependen del orden de los elementos del vector en Y. Por lo tanto, imponemos un
canal causal particular en el que el índice de precios de las materias primas afecta a todas las
demás variables dentro del primer trimestre, pero no responde a las demás variables al mismo
tiempo, el tipo de cambio nominal efectivo afecta a todas las variables excepto al índice de
precios de las materias primas, etc. El orden utilizado es similar al de Basco et al. (2009),
Montes Rojas (2019) y Montes-Rojas y Toledo (2021). Los resultados no son sensibles al orden
de las variables. Finalmente, para evitar la autocorrelación de los residuos, seleccionamos tres
rezagos como óptimos.

6. Resultados

El análisis de las funciones de impulso-respuesta muestra efectos similares de shocks de energía
(petróleo crudo, Gráfico 1 y gas natural, Gráfico 2) y alimentos (Gráfico 3) sobre la tasa de
inflación en la muestra. Un aumento del 10 % en el precio del petróleo produce un aumento del
0,1 % en la tasa de inflación en los dos primeros trimestres, desapareciendo gradualmente. El
efecto acumulativo ronda el 0,5 %. Por otro lado, un shock inflacionario de alimentos de 10 %
implica un aumento de 0,6 % en el primer trimestre, que se vuelve no significativo en períodos
posteriores. En este caso, entonces, hay un traspaso inmediato a la tasa de inflación local sin
efectos de retraso. En cuanto al efecto sobre las demás variables, cabe destacar lo siguiente. En
primer lugar, los shocks tienen inicialmente un efecto expansivo sobre la producción para tornarse
negativos más adelante. En segundo lugar, la misma dinámica se observa con el tipo de cambio
nominal efectivo, produciéndose una apreciación inicial que se combina con un traspaso posterior
del tipo de cambio a la tasa de inflación local sin efectos de rezago. Los resultados encontrados
con respecto al efecto de un shock de alimentos y energía son similares a los alcanzados con los
estimadores de MCO, efectos fijos y GMM. Por lo tanto, convalida los resultados encontrados
anteriormente. Sin embargo se encuentran diferencias en cuanto al impacto de un shock del tipo
de cambio nominal efectivo y del producto.

Para analizar más en profundidad, dado que esta metodología no necesita un N grande,
podemos separar entre los países exportadores netos de los importadores netos para ambos shocks
energéticos (no existe un patrón claro para clasificar a los exportadores netos e importadores netos
de alimentos). Tanto para el petróleo crudo como para el gas natural encontramos que el efecto
acumulativo sobre la inflación se aplica principalmente a los importadores netos, aunque también
para los exportadores netos existe un efecto estadísticamente significativo. También encontramos
que ambos shocks en ambos grupos tienen un efecto positivo sobre el producto para el primer
trimestre, aunque se vuelven negativos para los siguientes. Además, el efecto de apreciación es
mayor para los exportadores que para los importadores.
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Figura 1: Función impulso respuesta. Petróleo crudo

Figura 2: Función impulso respuesta.Gas natural
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Figura 3: Función impulso respuesta.Alimentos
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Figura 4: Función impulso respuesta. Petroleo crudo, países exportadores netos.
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Figura 5: Función impulso respuesta. Petroleo crudo, países importadores netos
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Figura 6: Función impulso respuesta. Gas natural, países exportadores netos
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Figura 7: Función impulso respuesta. Países importadores netos
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