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En la revista Ensayos sobre Politica Econémica (ESPE) divulgamos los resultados y las propuestas de politica que surgen de
investigaciones académicas realizadas en el Banco de la Republica. Para nosotros es importante que ustedes puedan acceder
a los resultados de investigaciones sobre la economia colombiana o temas de importancia para ella, con énfasis en
evaluaciones empiricas y/o de relevancia para la conduccién de la politica econémica.

Cuando nos lea, tenga siempre presente que el contenido de nuestros articulos, asi como los andlisis y conclusiones que de
ellos se derivan, son exclusiva responsabilidad de sus autores. El material divulgado en nuestra revista ESPE no compromete ni
representa la opinién del Banco de la Republica ni la de su Junta Directiva.

En este trabajo se analiza la respuesta dinamica de los precios de los bienes basicos mas relevantes para la evolucién de la
inflacién en el consumidor en Colombia ante choques en un conjunto de determinantes. El documento esta basado en modelos
vectoriales autorregresivos estructurales en los cuales los choques exdgenos son identificados mediante restricciones a los
efectos contemporaneos entre las variables del sistema. Para la estimacién se utilizan datos trimestrales para el periodo
198091 a 20109g3. 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
prondéstico 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 relaciéon 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 relacién positiva con los precios
considerados.

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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