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Resumen

La transmisién de costos de produccién hacia la inflacién al consumidor es fundamen-
tal para una politica monetaria anticipada. Este estudio examina si el indice de precios
al productor (1PP) puede ser un buen predictor de indice de precios al consumidor (1pc)
en Colombia. Para esto, se desarroll6 un modelo VAR-GARCH con datos mensuales del
periodo 2000-2025. Los resultados confirman que el 1pP causa unidireccionalmente al
1rc, concentrando 66-78 % del efecto en el primer mes. El 1pp anticipa movimientos del rrc
con ventana de 1.0-1.5 meses. La persistencia extrema de volatilidad —IGARCH en cinco
series— indica efectos duraderos de los choques de costos.
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The 1pP as a Leading Indicator of the 1pc
in Colombia: A VAR-GARCH Analysis

The transmission of production costs to consumer inflation is fundamental for anticipa-
tory monetary policy. This study examines whether the Producer Price Index (pP1) serves
as a reliable predictor of the Consumer Price Index (cp1) in Colombia, using a VAR-GARCH
model with monthly data from 2000 to 2025. The results confirm a unidirectional causal
relationship from the (pP1) to the cpr1, with 66-78 % of the total effect concentrated in the
first month. The (pp1) anticipates movements in the (cp1) within a 1.0-1.5 month window.
Moreover, extreme volatility persistence, characterized by 1GarcH behavior in five series,
indicates that cost shocks generate long-lasting effects on inflation dynamics.

Keywords: Producer price index; consumer price index; inflation; vAR-GARCH model;
Colombia.
JEL classification: E31, E37, C32, C58.

IPP como indicador antecedente do 1PC na
Colombia: uma anélise VAR-GARCH

A transmissdo dos custos de producdo para a inflagdo ao consumidor é fundamental
para a condugdo antecipada da politica monetaria. Neste estudo, examina-se se o indice
de pregos ao produtor (1PP) pode ser um bom preditor do indice de pregos ao consumidor
(irc) na Colémbia. Para isso, estimou-se um modelo VAR-GARCH com dados mensais
referentes ao periodo de 2000 a 2025. Os resultados confirmam causalidade unidirecional
do 1PP sobre o 1Pc, concentrando entre 66 e 78% do efeito no primeiro més. O PP ante-
cipa movimentos do 1pc em um horizonte de de 1 a 1,5 més. A elevada persisténcia da
volatilidade — com comportamento IGARCH em cinco séries — indica efeitos duradouros
dos choques de custo.

Palavras-chave: indice de pregos ao produtor; indice de pregos ao consumidor;

inflag¢do; modelo vAR-GARcH; Colombia.
Classificacdo JEL: E31, E37, C32, C58.
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Introduccion

El analisis de los precios es fundamental para la formulacién de politicas
econdmicas y la toma de decisiones empresariales y financieras. Entre los
indices de precios destacan el indice de precios al consumidor (1pc) y el indice
de precios al productor (IPP), que permiten ver variaciones en distintos
eslabones de la cadena productiva (World Bank, 2025).

Por una parte, el 1pc mide la evolucién de los precios de una canasta
de bienes y servicios consumidos por los hogares, y se utiliza para ajustar
salarios, fijar tasas de interés y orientar la politica monetaria (Banco de la
Republica, 2022a). Por otra parte, el 1PP refleja los precios que enfrentan los
productores en el primer canal de comercializacién, siendo relevante para
comprender los costos de produccién y su traslado al consumidor final
(Banco de la Reptblica, 2022b).

Desde una perspectiva tedrica, el 1pp podria actuar como indicador
adelantado del 1pc, dado que los costos de produccién tienden a transmi-
tirse con rezago a los precios finales del consumidor. Esta hipétesis fue
explorada en Colombia por Huertas y Jalil (2000), aunque la relacién no es
necesariamente lineal ni constante, ya que esta influida por la estructura
de costos, la politica monetaria, la competencia, los choques externos y el
tipo de cambio.

Estudios previos en Colombia han abordado esta relacién mediante
modelos de causalidad, correccién de errores y analisis de series de tiempo
(Huertas & Jalil, 2000; Urrutia, 1999; Ulloa, 2015). Sin embargo, la evidencia
ha sido diversa, lo que ha motivado aplicar nuevas estrategias, como la
utilizada en este trabajo, la combinacién de modelos VAR con GARCH, que
permiten analizar la dindmica conjunta de las series y su comportamiento
en volatilidad.

En ese sentido, la presente investigacion analiza la relacién entre el 1pp
y el ipc en Colombia mediante un enfoque VAR-GARCH, evaluando el posible
carécter anticipado del primero respecto al segundo. Para ello, se emplean
datos mensuales del Departamento Administrativo Nacional de Estadistica
(DANE) entre enero de 2000 y noviembre de 2025, aplicando transformaciones
para asegurar estacionariedad, selecciéon 6ptima de rezagos e incorporacién
de un componente GARCH para capturar heterocedasticidad condicional.

La figura 1 presenta la evolucion mensual del 1rc y del 1pp durante el
periodo de estudio, observdndose una tendencia creciente en ambas series
y mayor volatilidad en el 1pp, lo cual sugiere su posible papel anticipador.
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Figura 1. Evoluciéon mensual del 1pc, 1PP y tasa de cambio (usp/cop) en Colombia
(enero de 2000 — noviembre de 2025)

Fuente: elaboracién propia con datos mensuales del bANE y London Stock Exchange Group (2026) (enero
2000 - noviembre 2025).

El analisis tiene relevancia académica y es un aporte para las politicas
publicas. Si se valida el impacto rezagado del 1pp sobre el 1pc, este podria
servir como herramienta de monitoreo para anticipar presiones inflacio-
narias, con implicaciones directas para la politica monetaria del Banco de
la Reptblica. Desde el &mbito empresarial, permitiria anticipar aumentos en
costos y ajustar precios o abastecimiento con mayor eficiencia.

Este estudio realiza tres contribuciones principales a la literatura, a
saber:

1. Contribucién metodolégica. Se implementa para Colombia un enfoque
VAR-GARCH que integra el analisis de la dindmica conjunta entre el 1pP y
el 1pc con el modelamiento explicito de la volatilidad condicional; esto
supera las limitaciones de estudios previos que omitian la heterocedas-
ticidad en las series de precios.

2. Contribucién empirica. Se proporciona evidencia actualizada con datos
mensuales del periodo 2000-2025, cuantificando la diversidad sectorial
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en la velocidad y magnitud de la transmisién de precios al productor
hacia los distintos componentes del 1rc —alimentos, bienes transables,
servicios y regulados—.

3. Contribucioén para la politica econémica. Se identifican ventanas tempo-
rales especificas de transmisiéon que permiten a la autoridad monetaria y
a los agentes econémicos anticipar presiones inflacionarias mediante el
monitoreo del 1pp como indicador adelantado, diferenciando los canales
directo e indirecto (via tipo de cambio).

El articulo se organiza asi: primero, una revision de literatura sobre la
relacién 1pp-1PC y los enfoques metodoldgicos; segundo, la metodologia y los
criterios de seleccién del modelo; tercero, los resultados y el andlisis con
los principales hallazgos, seguidos de las conclusiones y recomendaciones.
Por dltimo, se presentan las tablas y figuras complementarias.

Revision de la literatura

La relacién entre los precios al productor y al consumidor ha sido ampliamente
estudiada por su importancia en la transmisién de choques y la prediccién
de la inflacién. A nivel internacional, los hallazgos son diversos. En Estados
Unidos, Caporale (2002) y Jones (1986) encontraron causalidad bidireccional
entre los indices mayoristas —equivalentes al 1PP— y los de consumo, sugi-
riendo una retroalimentacién simultanea. Woo et al. (2019) documentaron
relaciones similares para Reino Unido, Francia y Alemania, con evidencia de
cointegracion entre ambos indices. En China, Jing y Sun (2023) hallaron un
mecanismo de transmisién bidireccional entre el PPy el crr

En otros paises, los precios al productor parecen liderar. En México,
Sidaoui et al. (2009) encontraron que las presiones inflacionarias en la fase
mayorista tienden a anticipar variaciones del 1irc, aunque con diferencias
metodolégicas segtin el periodo analizado. En contraste, Gomez Aguirre y
Navarro Chavez (2014) hallaron una causalidad unidireccional del 1pc al 1pP al
considerar rupturas estructurales y emplear el enfoque de Toda y Yamamoto
(1995), resaltando cémo la direccién de la causalidad puede depender del
contexto econémico.

En Ecuador, Quinde-Rosales y Bucaram-Leverone (2017) utilizaron un
modelo VAR y pruebas de Granger con datos de 1998 a 2016, encontrando
causalidad bidireccional entre el 1rpr y el 1pc. Este resultado sugiere una
interaccion simultdnea entre los precios mayoristas y minoristas, explicada
por la transferencia de costos y el efecto de la demanda agregada en los precios
de los insumos.
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En paises industrializados, Woo et al. (2019) aplicaron modelos MTAR y
TVECM para captar relaciones no lineales y asimétricas entre el Pr1 y el cr1en
Reino Unido, Francia y Alemania entre 1997 y 2013. Encontraron causalidad
bidireccional y que los aumentos en el 1pp se trasladan con mayor rapidez al
CPL, mientras que las caidas lo hacen de forma mas lenta. También observaron
alta persistencia de los choques de precios.

En Asia, Jing y Sun (2023) evaluaron la relacion entre rr1y cr1 en China
entre 2000 y 2019 mediante causalidad con ventana deslizante y remuestreo
bootstrap. Sus resultados indican efectos significativos en ambas direcciones,
lo que refuerza la hipétesis de retroalimentacién mutua.

En el caso chileno, Pérez Ruiz (2016) sugiere que, en economias con
inflacién controlada, la transmisién de choques de costos tiende a diluirse
y la indexacién automaética pierde efectividad. En conjunto, la literatura
internacional no ofrece consenso, pero si confirma vinculos dindmicos entre
los indices de precios, cuya direccién e intensidad dependen del contexto
econémico, la metodologia empleada y el horizonte temporal.

En Colombia, los estudios sobre esta relacion iniciaron a comienzos del
2000. Huertas Campos y Jalil Barney (2000) realizaron un analisis comparando
las canastas del 1pc y el 1PP colombiano, aplicando pruebas de cointegracién
y causalidad de Granger. No encontraron relacién significativa en términos
agregados; pero, al homogeneizar las canastas excluyendo componentes no
comparables, aparecié una causalidad bidireccional estadisticamente sig-
nificativa. También identificaron vinculos importantes en subgrupos como
alimentos y medicamentos, lo que sugiere que los rubros homogéneos tienden
a moverse conjuntamente. Su trabajo subraya que las diferencias estructurales
entre los indices pueden ocultar relaciones reales.

Martinez-Rivera et al. (2012) exploraron si el 1P acttia como indicador
lider del 1rc en Colombia, utilizando la metodologia de perfiles coincidentes
propuesta por Banerji (1999) —adaptada por Martinez Rivera (2010)— y ajus-
tando las canastas para comparar solo bienes comunes. Encontraron que el
IpP tiende a anticiparse al IpC en uno o varios meses, dependiendo del grupo
de productos. Este liderazgo sugiere que el 1pP puede servir como insumo titil
para modelos de prondstico y para decisiones de politica monetaria.

Ulloa Donoso (2015) analizé la relacién 1pr—1rc en un periodo més
reciente, hallando evidencia consistente con una transmisién de precios
del productor al consumidor. Aunque los resultados varian con el enfoque
econométrico, su trabajo refuerza la existencia de una conexién de largo
plazo en la que los choques en los precios de produccién terminan refle-
jandose en el 1pC.
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Pérez Monsalve y Trespalacios Carrasquilla (2014) desarrollaron un
modelo VAR para Colombia y evaluaron las reacciones del 1pc ante choques
en el IPP y viceversa. Encontraron respuestas significativas de largo plazo
y alta correlacién entre ambos indices. Ademés, mediante simulaciones
Monte Carlo, identificaron patrones de volatilidad compartida y distribu-
ciones similares, lo que sugiere dindmicas fuertemente acopladas tanto en
niveles como en volatilidad.

En sintesis, la literatura especializada, tanto internacional como nacio-
nal, coincide en que existe una interaccién entre el IPP y el 1PC, aunque con
diferencias en intensidad, direccién y temporalidad. En Colombia, la
relacién ha sido analizada desde diferentes perspectivas metodolégicas,
incluyendo pruebas de causalidad, cointegraciéon, modelos de perfiles coin-
cidentes y VAR. No obstante, los resultados no han sido concluyentes, lo que
ha motivado la exploraciéon de enfoques mas robustos, como los modelos
VAR-GARCH, capaces de captar tanto las relaciones dindmicas entre las series
como su comportamiento en términos de volatilidad.

Enfoques conceptuales y metodolégicos

Los trabajos mencionados emplean diversas herramientas econométricas para
estudiar la relacion entre el 1pp y el 1pc. Un enfoque comtin es el uso de mode-
los VAR (vectores autorregresivos), que modelan ambas series considerando
sus rezagos. Estos modelos permiten evaluar cémo las variaciones pasadas
del 1P inciden sobre el 1pc —y viceversa— y detectar patrones de causali-
dad temporal. Las pruebas de causalidad de Granger integradas en los VAR
ayudan a establecer la direccion predominante de influencia entre las series.
Por ejemplo, Jones (1986) evidencié para los Estados Unidos una causalidad
bidireccional mediante un vAR bivariado, mientras que en Colombia y otros
paises el liderazgo entre indices varia segtin los resultados de dichas pruebas.

Otro enfoque clave es el analisis de cointegracion mediante modelos VEC
(vector de correccion de errores). Dado que los indices de precios suelen ser
integrados de orden uno, se verifica si comparten una trayectoria de equi-
librio en el largo plazo. Las pruebas de Engle y Granger (1987) o Johansen
(1988) permiten detectar relaciones de cointegracion entre el 1pp y el 1PC.
Si estas existen, se estima un modelo VEC que incorpora una ecuacién de
equilibrio que corrige desviaciones entre los indices a lo largo del tiempo.
Estudios como el de México han mostrado que, al incorporar cointegraciéon
en el VAR, se revela mas claramente la influencia del 1pp sobre el 1pc. Ignorarla
puede inducir a errores, como relaciones espurias o confusién entre dindmicas
de corto y largo plazo.

Revista de Economia del Rosario. Vol. 28. No. 2. Julio-diciembre 2025. 1-36



8 IPP como indicador anticipado del IPC en Colombia: un andlisis VAR-GARCH

La presencia de heterocedasticidad condicional en las series de infla-
cién también ha impulsado el uso de modelos ARCH y GARCH. Introducidos
por Engle (1982) y Bollerslev (1986), estos modelos capturan la variabilidad
de la volatilidad a lo largo del tiempo, una caracteristica tipica de las tasas de
inflacion mensuales. Al incorporar un componente GARCH en el analisis
conjunto del PP y el IPC, se pueden estudiar no solo sus niveles o tasas
de cambio, sino también cémo los choques de volatilidad en un indice se
transmiten al otro.

Un enfoque VAR-GARCH multivariado permite modelar conjuntamente
la dindmica de medias (con VAR) y de varianzas (con GARCH), y estudiar, por
ejemplo, si la incertidumbre en los precios al productor se traslada a la infla-
cion al consumidor. Aunque el uso del VAR-GARCH ha sido menos frecuente
que el VAR tradicional, algunos indicios muestran que las volatilidades de
ambos indices estan correlacionadas. En el estudio colombiano de Pérez
Monsalve y Trespalacios Carrasquilla (2014), ya se observaban patrones
coincidentes en los niveles de volatilidad del 1pp y del 1PC, lo que sugiere
que emplear GARCH resulta titil para capturar esta interaccién. En conjunto,
incorporar heterocedasticidad condicional permite estudiar tanto la trans-
misién de tendencias centrales como de incertidumbre inflacionaria entre
productores y consumidores.

Por 1ltimo, algunos estudios han utilizado la metodologia de perfiles
coincidentes. Esta técnica, basada en Banerji (1999), evaltia la sincronizacién
de los puntos de giro —picos y valles— de las series de precios para deter-
minar si una actda sistematicamente como lider de la otra. Banerji (1999)
propuso una prueba de aleatorizacién para pares de giros que mide si los
cambios de tendencia del indicador candidato (por ejemplo, el irr) preceden
sistematicamente a los de la serie de referencia (el 1rc).

Martinez-Rivera et al. (2012) adaptaron este enfoque al caso colom-
biano, comparando las cronologias de ciclos del 1pp y el ipc mediante perfiles
coincidentes y eliminando diferencias en la composicién de las canastas. Si los
ciclos coinciden, no hay liderazgo; pero si los giros del 1P se adelantan al
1pc de forma estadisticamente significativa, se lo considera un indicador
anticipado. Esta metodologia no depende de relaciones lineales ni supuestos
de equilibrio, sino de la dindmica de los ciclos expansivos y contractivos de
precios. Su aplicacién en Colombia respaldé el liderazgo del 1pP en la mayoria
de casos y complement? la evidencia obtenida mediante VAR y VEC.

En conjunto, los enfoques VAR, VEC, GARCH Yy perfiles coincidentes
han enriquecido el andlisis de la relacion 1pP-1PC, aborddndola desde distin-
tas dimensiones. Todos coinciden en la existencia de una interconexién
significativa entre ambos indices, aunque la direccién e intensidad de la
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influencia dependen del horizonte temporal, la estructura de los indices y
las condiciones econémicas de cada contexto.

Metodologia

Se utilizaron datos mensuales del 1pc y el 1PP en Colombia desde enero de 2000
hasta noviembre de 2025, provenientes del bANE, del Banco de la Reptiblica y
del London Stock Exchange Group. La frecuencia mensual permite capturar
relaciones dindmicas y posibles efectos de transmisién de precios entre pro-
ductores y consumidores, evitando tanto la pérdida de informacién de una
agregacion trimestral como el ruido excesivo de datos de mayor frecuencia.
Para el analisis sectorial, se emplearon los datos presentados en la tabla 1.

Tabla 1. Descripcién de las variables y series sectoriales empleadas

Categoria Variable / serie Descripcién y alcance
indice de precios al Medida agregada de la inflacién al
. IPC total .
consumidor (IPC) consumidor.
1pC alimentos Precios de productos alimenticios bésicos.
. Bienes sin alimentos ni regulados
1pC bienes

(bienes transables).

Precios determinados por decisiones

1pc regulados . . .
8 administrativas o regulatorias.

Servicios sin alimentos ni regulados

IPC servicios
(no transables).

indice de precios al Medida agregada de los costos de
1P total - .
productor (1pp) produccién nacional.

Sector agricultura, ganaderia, caza,

IPP agropecuario A
srop silvicultura y pesca.

1PP industria Industria manufacturera.

PP mineria Sector de explotacion de minas y canteras.

. . Tasa de cambio nominal usp/cor
Variable de control  Tasa de cambio (TRm) (cierre mensulal) /

Fuente: elaboracién propia con datos mensuales del bANE y London Stock Exchange Group (2026) (enero
2000 - noviembre 2025).

Esta desagregacion permite identificar diferencias sectoriales especificas
en la velocidad y magnitud de la transmisién inflacionaria, lo que deja
ver que distintos componentes del 1pc pueden actuar de forma diferente a
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cambios en los costos de produccion. El agregar la tasa de cambio nominal
responde al impacto que se presume en los mecanismos de transmisién de
precios para economias pequefias y abiertas, con un efecto como determi-
nante en el costo de insumos importados y bienes finales.

Con el fin de dar solidez conceptual a este trabajo de investigacion, se rea-
lizaron las pruebas estadisticas necesarias para validar los resultados y dar
respaldo a las conclusiones, lo cual se presentard en los siguientes apartes.

Test de cambio estructural

En principio, se calcul6 el test de Chow con el fin de verificar la validez de
la serie de datos ante cambios estructurales que se pudieran haber dado. Se
seleccionaron fechas criticas como el periodo 2008-2009 —dada la crisis finan-
ciera global—, incluyendo el 2010 a manera de poscrisis y momento en el que,
anivel local, el Banco de la Reptblica estableci6 su meta de inflacién de largo
plazo. Luego, se tuvieron en cuenta la caida en los precios del petréleo del
2014-2015 y, finalmente, el 2020, correspondiente a la pandemia del Covid-19.
Con el fin de evaluar si hay o no cambios estructurales en las series de
datos, el test de Chow compara la suma de residuos al cuadrado de un modelo
estimado sobre toda la muestra con la suma de residuos de modelos estimados
separadamente para los periodos pre y posquiebre. Bajo la hipé6tesis nula de
estabilidad estructural, el estadistico F se distribuye segtin una F(k, n-2k),
donde k es el niimero de pardmetros y n el tamafio muestral (Chow, 1960).

Pruebas de estacionariedad

Se realizaron las pruebas de raiz unitaria (Dickey & Fuller, 1979) y la prueba
krss (Kwiatkowski et al., 1992), con el fin de verificar la estacionariedad de
los datos y la necesidad de realizar diferencias en las series de datos, ya fuera
una o dos veces. La identificaciéon del orden de integracion de las series es
definida como requisito fundamental para la adecuada especificaciéon de
modelos de series temporales:

* Prueba Dickey-Fuller aumentada (ADF). Contrasta la hipétesis nula de
presencia de raiz unitaria (no estacionariedad) contra la alternativa
de estacionariedad. La férmula econométrica que se usa como base
incluye términos de tendencia y rezagos de la variable diferenciada
para controlar la correlacién serial en los residuos. El nimero 6ptimo
de rezagos se determind mediante el criterio de informacién de
Akaike (a1c) (Dickey & Fuller, 1979).
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* Prueba xpss (Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin). Si bien no es la
mas utilizada, se considera que puede complementar la prueba ADF
al invertir la hipétesis nula, contrastando estacionariedad (H,) contra
la presencia de raiz unitaria (H;). Esta inversion reduce el riesgo de
errores tipo Il relacionados con la baja potencia de las pruebas de raiz
unitaria en muestras finitas (Kwiatkowski et al., 1992).

En sintesis, el uso de ambas pruebas permite una clasificacién méas
robusta del orden de integracién, ya que una serie se considera estacionaria
I(0) solo si la ADF rechaza la raiz unitaria y la krss no rechaza la estacio-
nariedad; mientras que una serie es I(d) si alcanza estacionariedad tras
d diferenciaciones.

Test de causalidad de Granger

Para verificar la causalidad que puedan tener las series entre ellas, se corrié
el test de causalidad de Granger usando las series del 1pP y del 1pc —esta
ultima desglosada por sectores—. Es recomendable que, de manera pre-
via a la estimacién de un modelo VAR, se realice la prueba de causalidad
de Granger; esta es ttil para identificar la direccién predictiva entre las
variables y evitar la inclusién de relaciones inadecuadas que no aporten a
la investigacion.

Este ejercicio permite establecer si una serie de datos aporta informacién ttil
para anticipar el comportamiento de otra, logrando asi una especificacién
mas parsimoniosa y coherente del modelo con la correcta seleccién de rezagos.
Esto permitird una interpretacion mas sélida de los resultados posteriores
(Granger, 1969), como las funciones de impulso-respuesta y la descomposicién
de la varianza. En conjunto, esta aplicaciéon previa permite consolidar una
estructura VAR mejor fundamentada y estadisticamente consistente.

Se estimaron modelos bilaterales (1PP - IPC e IPC » IPP) para cada com-
binacién de componentes sectoriales, identificando el rezago 6ptimo que
minimiza el p-valor dentro de un rango de 1 a 12 meses.

Diagnéstico de autocorrelacién: prueba de Ljung-Box

De forma preliminar, antes de abordar el modelo VAR, es necesario correr
una prueba de autocorrelaciéon que brinde validez al mismo. Asi se aplic6
la prueba de Ljung-Box. La validez inferencial del modelo VAR requiere que
los residuos se comporten como ruido blanco, es decir, que no presenten
autocorrelacion serial. Esta prueba evalia la hipétesis nula de ausencia de
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autocorrelacion hasta el rezago (Ljung & Box, 1978). Se evaluaron miltiples
horizontes (rezagos 1, 5, 10 y 20) para detectar tanto autocorrelacién de corto
como de largo plazo. Un p-valor superior a 0.05 indica ausencia de autocorrela-
cion significativa, validando la especificacién dindmica del modelo.

Especificacion del modelo var

El modelo VAR, propuesto por Sims (1980), permite analizar dindmicamente
variables endégenas considerando los efectos de sus propios rezagos y los
de las otras variables. Se especifica como:

YVi=Ag+t A+ Ay, + .+ Apyt-p +¢ (1)

Donde:

y, es el vector de variables (IPC e IPP) en el tiempo.

A, es el vector de términos constantes.

A, son las matrices de coeficientes asociadas a los rezagos.
¢,es el vector de términos de error.

[AZIPCt]_ [cl} 0 [@11,,- @12”.”A2 IPC“]_'_[SM

“le, T HE o1, w22,]| APP,

AIPP, ] @)

€t

Para esta investigacion se decidié trabajar con un vARr (12), esta espe-
cificacién del modelo se fundamenta en criterios tanto estadisticos como
econdmicos. Los criterios de Akaike (a1c = -9.87), error de prediccién final
(FPE = 8.52x107) y el test de razdén de verosimilitud secuencial (LR = 309.60,
p < 0.01) permiten identificar el orden 12 como éptimo. Si bien el criterio
de Schwarz (sc) favorece especificaciones mdas parsimoniosas y el de
Hannan-Quinn indica un orden 3, la evidencia estadistica del test LR
rechaza contundentemente la hipétesis nula de que los rezagos adicionales
sean conjuntamente no significativos (p < 0.001; ver tabla 2).

Desde la perspectiva econémica, la eleccion de 12 rezagos con datos
mensuales captura exactamente un afio completo de efectos dinamicos, hori-
zonte 6ptimo para analizar la transmisién de precios en Colombia, donde
los ajustes salariales, las revisiones tarifarias de servicios ptblicos, los
contratos de arrendamiento y los presupuestos empresariales tipica-
mente operan en ciclos anuales. Adicionalmente, el sector agropecuario
—componente fundamental del 1pP y con fuerte incidencia sobre el 1pc de
alimentos— presenta ciclos productivos que se completan en horizontes
de 10 a 12 meses.
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Tabla 2. Determinacién del nimero de rezagos 6ptimo

VAR Lag Order Selection Criteria

Endogencus variables: 10

TC(A), IPP Total(A), IFP Agro(d), IPP Ind{A), IEP Min(a),

IPC Total ), ZPC_AJ.‘_mn:E‘}, IPC_Bie::;s(;l’], ZPC_Eeg[L\"], IBC Serv(af)
Sample: 2000MO1 - 2025ML1

Included cbservations: 310

Lag LogL LR FFE AIC SC HOQ
] -3556.95 NR 8.35e-03 23.012¢ 23.1331 23.0608
1 -3230.31 653.29 1.1l6e-03 -&.7386 -5.42096% -5.2273
2 -3026.83 406.97 6.37e-04 -7.3604 -4.8172 -6.3433
3 -2816.68 420.29 3.35e-04 -8.0085 -4.2462 —-6.5046%
4 -2664.72 303.82 2.57e-04 -8.2825 -3.2934 -&6.2872
5 -2546.69 236.07 2.48=-04 -8.3248 -2.1141 -5.84¢7
& -2395.37 302.23 1.94e-04 -8.6033 -1.14¢7 -3.8217
7 -2254.27 282.60 1.63e-04 -8.812¢ -0.1103 -5.3312
] -2141.28 225.589 1.67e-04 -8.8238 1.117¢ -4.8520
9 -1983.11 316.33 1.28e-04 -9.1554 2.0321 -4.6707
10 -1851.7¢ 262.70 1.20e-04 -9.3004 3.1680 -4.3101
11 -1703.04 287.45 1.02e-04 -9.5625 4.1730 -4.0641
12 -15468.24 309.60* 8.52e-05* -9.8671* 5.1446 -3.8381

*# indicates lag order selected by the criterion

LR: seguential medified LR test statistic (each test at 5% lewel)

FPE: Fipal prediction error AIC: Rkaike informaticm critericn
5C: Schwarz criterion (BIC) HQ: Hannan-Quinn criterion
Highlighted row: Selected specification VAR (12)

Fuente: elaboracién propia con datos mensuales del DANE y London Stock Exchange Group (2026) (enero 2000
- noviembre 2025) utilizando Python 3.11 (statsmodels 0.14.0).

Prueba de heterocedasticidad: test ARCH-LM

Para justificar la necesidad de correr un modelo GARCH, en principio, se
acudio a la aplicacién de la prueba ArRcH Engle (1982), 1a cual es fundamen-
tal en el anélisis de series econémicas y financieras dada su tendencia a
presentar varianzas no constantes a lo largo del tiempo, un hecho conocido
como heterocedasticidad condicional.

El test ARcH-LM (Engle, 1982), evaldia si la varianza condicional de los
residuos depende de sus valores pasados al cuadrado, contrastando la
hipétesis nula de homocedasticidad mediante una regresion auxiliar. Se
evaluaron los rezagos entre 1 y 12 para detectar tanto efectos ARCH de corto
como de largo plazo. Un p-valor inferior a 0.05 rechaza la homocedasticidad
y confirma la presencia de heterocedasticidad condicional, lo que vulnera
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el supuesto de homocedasticidad y podria afectar la eficiencia y validez
inferencial de los modelos estimados.

Especificacion del modelo GARCH(1.1)

El modelo GaRrcH, propuesto por Bollerslev (1986) como extension del modelo
ARCH de Engle (1982), permite modelar la varianza condicional como una
funcién autorregresiva. Esto es especialmente ttil para analizar series como
el 1pc y el 1Pp, caracterizadas por presentar periodos alternados de alta y
baja volatilidad. Se emple6é un modelo carcH(1.1); Hansen y Lunde (2005)
compararon 330 modelos concluyendo que “GAarRcH(1,1) es sorprendente-
mente dificil de superar”, cuya férmula general es:

o?=wm+ae2, + o2, (3)

Donde:

(S% representa la varianza condicional en el tiempo ¢.

® es un término constante.

o mide el impacto de los choques pasados sobre la volatilidad.

f3 mide la persistencia de la volatilidad en el tiempo.

Las restricciones de no negatividad (w > 0, & 2 0, § 2 0) garantizan que la
varianza condicional sea positiva. La suma a + f determina la persistencia
de los choques de volatilidad: valores cercanos a 1 indican alta persisten-
cia (volatilidad agrupada), mientras que a + f = 1 caracteriza un proceso
IGARCH (integrated GARCH) donde los choques tienen efectos permanentes.
La vida media de un choque de volatilidad se calcula como [n(0.5)/In(a+p),
proporcionando una medida interpretable de la velocidad de disipacién de
episodios volatiles.

Implementacion computacional

El analisis se implement6 en Python 3.11 utilizando las siguientes librerias
especializadas: statsmodels 0.14.0 (Seabold & Perktold, 2010) para la estima-
cién VAR y pruebas de estacionariedad, Arch 6.2.0 (Sheppard, 2020) para los
modelos GARcH, pandas 2.0.3 (McKinney, 2010) para manipulacion de datos y
Matplotlib 3.7.1 para visualizaciones. Este entorno de cédigo abierto facilita
la replicabilidad y verificacién independiente del andlisis. Los scripts estan
disponibles bajo solicitud a los autores.
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Resultados
Calculo del test de Chow

Tal y como se observa en la tabla 3, los resultados del test de Chow permiten
considerar que no hay cambios estructurales significativos en las fechas
evaluadas. Los valores F son bajos (0.5240 y 0.1146) y los p-valores altos (> 0.99),
lo que indica que no hay evidencia estadistica suficiente para rechazar la
hipétesis de estabilidad estructural de la serie de datos que ha sido conside-
rada para este trabajo.

Tabla 3. Test de Chow

2008:08 2010:01 2014:06 2020:03 ;Cambio
Variahle Transf. F p-valor F p-valor 3 p-valor F pvalor  Estruet.?
IPC Total s 0.4 0837 0.08 0913 0.00 0983 0.17 0.848 No
'P.C & 0.06 0838 0.03 0967 0.00 0,959 0.18 0839 No
Alimentos
IPC
Bienes s 0.03 0872 0.06 05841 0.07 053 031 0732 No
Transables
gc _— & 0.00 0.897 0.03 0472 0.01 0,990 0.13 0881 No
egulados
'SPC - it 0.03 0874 0.06 0944 0.02 0,976 0,05 081 No
ervicios
IPP Total & 0.03 0,968 0.00 0993 0.00 0,996 0.02 0982 No
IPP
Agropecua it 0.01 0,893 0.01 0,983 0.02 0,980 0.02 0476 No
Tio
IPP _ it 0.03 0853 0.01 0981 0.00 0,996 0.01 0987 No
Industria
'PF . A 081 0405 013 0.882 0.15 0859 048 0619 No
Mineria
Tasa de
Cambio A 0.34 0,708 0.20 0813 149 0277 1.00 0,369 No
Cierre
Tasade
Cambio A 0.67 0514 0.31 0.73 198 0.140 170 0.184 No
Promedio

Nota: Test de Chow para cambio estructural, Hy: No hay cambio estructural (los coeficientes son iguales en ambos subperiodos). Puntos de quiebre:
2008:09 = Crisis financiera global, 2010:01 = Periodo post-crisis; 2014:06 = Caida precios del petrélea; 2020:03 = Pandemia COVID-19, 4 = primera
diferencla; A° = segunda diferencia, *** p=0.01, ** p=0.05, * p<0.10. Grados de libertad: F(2, n-d). Las pruebas se realizan sobre las series transformadas
(estacionarias). n = 257.238 observaciones segin transformacidn (2003:01.2024:07).

Fuente: elaboracién propia con datos mensuales del DANE y London Stock Exchange Group (2026) (enero

2000 - noviembre 2025) procesados en Python 3.11 (scipy.stats 1.11.0).

Lo anterior quiere decir que, a pesar de eventos econémicos como los ya
mencionados, con una elevada probabilidad se puede afirmar que la relacién
estructural entre el 1PP y el 1PC se mantuvo estable por lo que, en este caso,
los mecanismos de transmisién son robustos frente a choques temporales.
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Pruebas de estacionariedad

Las pruebas de Dickey-Fuller aumentado (ADF) y kPss mostraron que ambas
series en niveles no eran estacionarias, evidenciado por p-valores mayores a
0.99 en ADF y menores a 0.05 en kpss. Para corregirlo, se aplicé una primera
diferencia al 1pp (que resulté ser I(1)) y una segunda al 1pc (I(2)) (ver tabla 4).

En cuanto a las pruebas realizadas, se puede afirmar que en principio
ambos tests confirman que el 1pc, el 1PP y el TC en niveles son no estacio-
narios. Ambos test permiten validar que Arrr y ATC son estacionarias en
la primera diferencia I(1). Por su parte, ambos test confirman que A’IpcC
(en la segunda diferencia) es estacionaria, esto es, el 1pc es I(2). Ambos test
coinciden en sus resultados que para el Ipc se requiere segunda diferencia.

Al realizar este mismo ejercicio con el IPC por componentes, se observa
que en principio los valores en niveles no permiten rechazar la presencia
de raiz unitaria, lo que confirma que estas series no son estacionarias en
su forma original. Sin embargo, al aplicar la primera diferencia, varios de
estos indices si pasan la prueba, como sucede con el 1pc de bienes transa-
bles (aDF = —4.51; p = 0.001), indicando que estas series son integradas de
primer orden, I(1). Otros grupos, como los bienes regulados y los servicios,
requieren incluso una segunda diferencia para lograr estacionariedad,
evidenciado por estadisticos ADF altamente significativos en este nivel (por
ejemplo, —11.19 para servicios).

Por su parte, los componentes del IPP muestran un patrén similar, es
decir, no son estacionarios en niveles, pero si todos en primera diferencia,
con valores tan significativos como —11.88 en mineria. Finalmente, la tasa de
cambio deja ver lo que se observa usualmente en los mercados financieros,
no es estacionaria en niveles (ADF = —0.59), pero se vuelve estacionaria tras
la primera diferencia (ApF = -13.40; p = 0.000). En conjunto, estos resultados
permiten considerar la naturaleza integrada de las series.
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Tabla 4. Test de Dickey-Fuller y xpss (con series sin diferenciar y diferenciadas)
para las series de datos del 1pp, IPC y tasa de cambio incluyendo los indices
sectoriales

Niveles Serie Transformada QOrden

Variable ADF KP&3 ADF KP33 ADF KP35 Transf. (Estac.?
IPC Toual 1920008 13001 0 U“DZ)““‘ 0.03 (=0.10) 12) 12) it §i
I awam S e ‘ 1 | ;
Alimenios 139(0999)  210(=0.01) 0000 0.03(=0.10) 1) 1) g S
IPC Bienes iz ien 2346 o p . .
Trancables 184(0998)  216(<001) 0008 0.03(=0.10) 1) 1) L §i
IPC C amn 671 - ‘ " ‘ »
Reguados 182(0908)  232(<00) 0000 050 (0.042) 12) 13) it Parcial
IPC Servicios  1.66(0.008)  243(<0.01) 0 Oi[?)?‘ 0.03(=0.10) 12) 12) it S
IPP Total 339(L.000)  2.08(<0.01) 0 GiDH)’L" 0.38(0.086) 11 12) it 8
IPP w160 0 gmensy 1y 1) ¥ 5
Agopecuario ™7 W) R (00ogyess TN ) U L '
IPP Industrial ~ 283(1.000)  2.12(<0.01) 0 Gi[)ei 0.14(=0.10) If1) 12) it 8

(% :6J"
IPPMineriz  D93(0777)  L84(<0.01) EU-GGIDJ*“ 0.03(=0.10) (i) I(1) il §
Tasade 598
Cambio 022{0936)  LA1(=0.01) 0 é:'.D v 020(010) 1) (1) il 5
Clerre )
Tasade 1340
Cambio D39(0874)  160(<0.01) [Uo'nm.‘, 0.39(0.082) (1) (1) A §
Promedio -

Nota: ADF = Dickey-Fuller Aumentado (Hy raiz unitaria); KPSS = Kviatkoveki-Phillips-Schmide-Shin (He: estacionariedad). Valores criticos ADF: 1%
=346, 5% = 287, 10% = .2.37. Valores criticos KPSS: 1% = 0.73, 3% = 0.463, 10% = 0.347, *** p<0.01, ** p<0.03, * p<0.10. & = primera
diferencla; &' = segunda diferencia. Orden de imtegracion: nimero de diferencias necesarias para alcanzar estacionariedad segin cada prueba
Estacionariedad confirmads ("S1") cuando ADF rechaza Hy (p<0.05) y KPSS no rechaza Hy (p»0.03); "Parcial" indica confirmacidn solo por ADF. n= 239
observaciones mensuales (2003:01.2024:07)

Fuente: elaboracion propia con datos mensuales del DANE y London Stock Exchange Group (2026) (enero
2000 - noviembre 2025) procesados en Python 3.11 (scipy.stats 1.11.0).

En consecuencia, al realizar las transformaciones necesarias en las series
de datos, se considera que las conclusiones que se puedan desprender de los
modelos desarrollados en este trabajo tienen una base numérica sélida.

Test de causalidad de Granger
Tal y como se observa en la tabla 5, los resultados confirman la existencia de
causalidad unidireccional desde los precios al productor hasta los precios al

consumidor en todas las categorias analizadas. La relacién més robusta se
observa entre el IPP agropecuario y el ipc alimentos, donde los estadisticos
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F alcanzan valores extraordinariamente elevados (F = 104.55 en el segundo
regazo; F =72.87 en el tercero, F = 57.75 en el cuarto), todos con significancia
al 1%. Esta evidencia indica que los choques en los precios agricolas al pro-
ductor se transmiten con notable intensidad hacia los precios de alimentos
al consumidor en un horizonte de 2 a 4 meses.

La transmisiéon desde el 1pP total hacia las distintas categorias del 1pc
presenta patrones diferenciados. Hacia el 1pc total, el efecto méas inmediato
ocurre en el primer rezago (F = 26.05), lo cual sugiere una transmisién
contemporanea. Para el 1pc alimentos, la mayor significancia se concentra
entre los rezagos 3 y 5; mientras que para los bienes transables, los efec-
tos se manifiestan entre los meses 7 y 9. El 1pc regulados muestra una
transmision més rapida (rezago 2, F = 7.78), en tanto que servicios presenta
efectos mas distribuidos temporalmente.

Tabla 5. Test de causalidad de Granger 1PP hacia 1pC por componentes

Direccita de 1° Lag (mds significativo) Plag ¥lag

Cavsalidad Lag F p-valor Lag F pvalr  Lag F prvalor
Panel A: Transmision IPP — [PC

PP Total — IPC Total 8 623 00000k 2 1581 00000 1 2603 0.0000***
IPP Total — IPC Alimentos &1 o000k 5 1222 00000**+ 3 1754 0.0000%*
IPP Total - IPC Bienes Trans. 1 500 opooor 8 450 00000* 9 389 0.0007%**
IPP Total — IPC Regulados 2 178 0000y 8 358 00006* 7 318 0.0037%%
IPP Total — IPC Servicios j 404 0001e 9 300 0000 7 319 0.0030%**
IPP Agropecuario — [PC Alimentos & 5113 00000k 3 T28T 0.0000%% 2 10435 0.0000***
[PP Industrial — [PC Bienes Trans. 1 379 00o0e* 12 298 0000P 1 1100 0.0010%**
Panel B: Transmisién TC — IPP

Tasa de Cambio — IPP Total 3 1355 00oooe= 1 2867 00000 4 926 0.0000x*
Tasa de Cambio — [PP Agropecuario 1 1306 00004%== 2 614 0001 4 403 0.0034%=
Tasa de Cambio — [PP Industrial 3o00%3 0 Q0000 4 2067 00000% 5 2019 0.0000%=
Tasa de Cambio — [PP Mineria 8 242 00158+ 9 133 00159 3 337 0.0191*
Panel C; Transmisién TC — IPC (directa)

Tasa de Cambio — [PC Total 1237 opogr 10 233 (0L6* 9 218 0.0243%
Tasa de Cambio — [PC Alimentos 4 13 0.0547% 1 146 0.1475 3 136 01716
Tasa de Cambio — [PC Bienes Trans. 10 38 opoor= 11 360 0000t 9 336 0.0007+#
Panel D: Causalidad inversa IPC — IPP

IPC Total — [PP Total 1 409 oDooor 6 33700000 11 364 0.0007%**
IPC Alimentos — [PP Asropecuario 6 740 o000k T 348 00000 9 470 0.0000***

Nota: *** p<0.01;** p<0.05; * p<0.10. TFP = Indice de Precios al Productor; [PC = Indice de Precios 2l Consumidor; TC = Tasa de Cambio. La seleccion del rezago dptimo se realiza mediante &l
criterio de informacion de Akaike (AIC). I estadistico F corresponde 2 Ia prueba conjunta e causalidad de Granger.

Fuente: elaboracion propia con datos mensuales del bANE y London Stock Exchange Group (2026) (enero
2000 - noviembre 2025) procesados en Python 3.11 (scipy.stats 1.11.0).
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En cuanto a la transmisién de la tasa de cambio hacia el 1Pp, se observa
que esta ejerce efectos causales altamente significativos sobre todos los
componentes del 1pP. El vinculo mas fuerte opera hacia el 1pP industrial
(F = 35.33 en el tercer rezago; F = 26.67 en el cuarto), resultado consistente
con la dependencia de insumos importados en el sector manufacturero. La
transmision hacia el 1pp Total es igualmente robusta, con efectos inmediatos
(F = 28.67 en el primer rezago).

El1pP agropecuario responde principalmente en el primer mes (F = 13.06),
lo cual refleja posiblemente el costo de insumos importados como fertili-
zantes y agroquimicos. Por otro lado, el ipp mineria presenta la transmision
maés débil y rezagada (F = 2.42 a 3.37), coherente con la naturaleza de los
commodities cuyos precios se determinan predominantemente en merca-
dos internacionales.

Por su parte, la transmision directa entre la tasa de cambio y el 1pc es
sustancialmente més débil y rezagada. Asi, el 1pc total recibe efectos signi-
ficativos solo a partir del noveno rezago (F = 2.18, p = 0.0243), mientras que el
IPC bienes transables muestra una transmisién mas robusta entre los rezagos
9y 11 (F = 3.36 a 3.83). No se observa causalidad significativa hacia el 1rc
alimentos a niveles convencionales (p = 0.0547 en el mejor caso), lo que indica
que la transmision cambiaria hacia esta categoria opera predominantemente
a través del canal de precios al productor.

Para el caso de la relacién inversa del 1pc hacia 1Pp, la prueba de Granger
no proporciona evidencia significativa de causalidad; lo cual, mediante este
analisis, descarta una relacién bidireccional fuerte. Solo se observa una
evidencia débil y de corto plazo desde el componente de alimentos hacia
el 1pp total y agropecuario —significativa al 10 %—, hecho en principio
poco relevante.

Modelo VAR

Como se observa en la tabla 6, los resultados del modelo var(12) revelan
que la transmisién de precios al productor hacia precios al consumidor
opera de manera inmediata y robusta. El canal més potente se identifica
entre el IPP agropecuario y el 1pc alimentos, con un coeficiente de 0.180 en
el primer mes (t = 13.15, p < 0.01) y un R? de 0.60; este es el mayor ajuste
sectorial del modelo. A nivel agregado, el 1pP total transmite hacia el 1pc
total con un coeficiente de 0.087-0.096 en el primer rezago, explicando
hasta el 81 % de la variabilidad cuando se especifica en primera diferen-
cia. En contraste, el 1pc servicios presenta una transmisién diferida en la
especificacion de primera diferencia, con su primer efecto significativo
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20 IPP como indicador anticipado del IPC en Colombia: un andlisis VAR-GARCH

en el cuarto mes (0.033, p < 0.01), aunque en segunda diferencia el efecto
aparece desde el primer rezago (0.032, p < 0.01). Esta dindmica refleja la
rigidez caracteristica del sector servicios, donde los contratos y tarifas se
ajustan con menor frecuencia.

El pass-through cambiario hacia la economia colombiana sigue un
patréon claramente diferenciado. La tasa de cambio impacta al 1pP indus-
trial de forma inmediata y con alta significancia (coeficiente 0.0027, t = 8.40,
R? = 0.52), constituyendo el canal de transmisién mas robusto desde el
sector externo. Sin embargo, la transmision directa de la tasa de cambio
hacia el 1pc resulta considerablemente méas débil: ningtin componente
del 1pc registra efectos significativos en el primer rezago, y los primeros
impactos detectables aparecen entre el cuarto y octavo mes con coeficientes
del orden de 0.0002-0.0011. Esta asimetria temporal confirma que el efecto
cambiario sobre la inflacién al consumidor opera predominantemente a
través del canal indirecto del 1pp, con un horizonte de transmisién completa
de aproximadamente 8-12 meses.

Adicionalmente, se detecta una retroalimentacion significativa desde los
precios al consumidor hacia los precios al productor. La relacién 1rc total
— IPP total muestra coeficientes entre -0.64 y -0.80 (p < 0.01) en rezagos de 3
a 10 meses cuando se especifica en segunda diferencia, sugiriendo que las
expectativas inflacionarias derivadas del 1pc inciden negativamente sobre
los margenes de los productores. En primera diferencia, la retroalimentacién
presenta un signo positivo (+0.75 a +0.78, lags 7 y 11), lo cual podria reflejar
mecanismos de indexacién donde los incrementos en precios al consumidor
se trasladan posteriormente a los costos de produccién.
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Tabla 6. Resultados modelo var

VBR(12) Model Results: Price Transmission Mechanisms in Colombia

Expanded Enalysiz: lst and 2nd Differences for IPC Total, Begulated & Ssrvices

Caugality Direction A 1st Significant lag  2nd Significant Lag  Jrd Significant Lag R? Effect Description

lag  Ceef. t  lag  Coef. t  lag  Coef. t

FPanel A: IFP - CFI Transmission

TP Total - CPT Total 1) 1 0.0Bege*  §El 8 D03 2.3 11 .03l 2,10 0.B1 Strong, peesistent
TP Total - CPT Total 2) 1 0.0988+ g5l 8 0.0240 185 4 0.0247  1.55 0.55 Strong immediate
TED Total =+ CPT Food ) 1 0.2986+ Tl 8 01143 1% 3§ -0.1108%  -1.83 0.44 Strongest transmission

PP Total - CPI Tradsbles (2) 1  0.0925** G523 ¢ -0.0381¢ 175 8 0.0232 1.1 0.39 Moderate, correction
IPD Total - CPT Regulated (1) 4 0.0986*** 270 11 (.0f2e**  2.20 2 0.0583  1.62 0.56 Daliped, comulative
IPD Total - CPT Regulated (2) 4 0.1011%* 278 11 0.0746%% 202 2 0.0684*  1.79 0.49 Delayed, persistent
IPD Total - CPT Services (1) 4 0.0330%* 345 12 0.0308%** 333 1  0.0294%  3.33 0.B2 Delaped, high &

IPD Total - CPT Services  (2) 1 0.0319%** 3@ 4 0.0319* 331 12 0.0262%*  2.83 0.60 Mulx
PP Rgric. - CPI Food 201 0.mge 1315 7 0.0MEtt 370 100 -0.0609**t -3.52 0.60 Highest
IPD Mamuf. - CPT Tradables (2) 1  0.1320%* G5l & 0045 125 4 0.0236  0.90 0.38 Sectorsl chinnal

at, best fit

Panel B: Exchange Rate - IFP

Exch. Bate - IFP Total 1) 1 00024 5.0% 3 001 -BER I D.00L1%* 2,24 0.43 Immediate pass-through
Exch. Bate + IPP Rgric. i1 & p.o032%* 139 1 0.002% 177 10 -0.0028%  -1.71 0.37 Delaped, weck

Exch. Bate + IPP Menuf. i1 1 0.0027*  g.40 7 0.0017¢** 430 3 -0.0003***  -3.43 0.5 Strongest, hest fir
Exch. Bate + IPP Mining 13 -0.omw -337 8 -0.0073% <195 ¢ -0.0085  -1.45 0.15 Megati

ve, delayed

Panel C: Exchange Rate ~ CPI (Direct)
Exch. Bate -+ CPI Total i 4 0.0003%* .38 8 0.0003++  2.25 12 0.0003%  1.58 0.72 Delaped, high B
Exch. Bate - CPI Total ) 4 0.0003++  2.22 8 p.0002+ 1.7 12 0.0002¢  1.75 0.43 Mo immediate, delayed

Exch. Rate - (PI Food 2y 4 00011+ 227 11 -0.000%% -1.85 3 0.0005  1.13 0.28 Peak, delayed
Exch. Rate + (PI Tradsbles {2) &  0.0006%** 4.2 & 0.0004% 241 2 0.0003%  2.39 (.36 Noderate, persistent
Exch. Rate + CPT Requlated (1) B 0.000g%+ 231 12 0.0004 1.45 3 -0.0004  -1.48 0.52 Delayed, single sig.
Exch. Rate + CPT Requlated (2) B 0.000&%+  2.37 1 0.0004 183 3 -0.0008  -1.58 0.4€ Dalayed only

Exch. Rate - CPT Services (1) 8 D.o002+ 238§ D.o00z+ 2.3 € 0.0001%  1.80 0.76 Delayed, high B
Exch. Rate - CPT Jervices (2) B 0.0002%* z.6l 11 -0.0001% -1.89 & 0.0001%  1.82 0.52 Delayed, mixed signs

Panel D: Reverse Causality CPI - IFP

CPI Total - IED Total i1 7 0.8 12 11 0.Tett 270 1 07082t -1.62 0.40 Feedback, mixed signs
CPI Total - IEP Total (2) & -0.7978%* -2.76 3 -0.7636%** -2.60 10 -0.693E%*  -2.35 0.39 Feedback, megarive
CPI Food -+ IPP Rgric. 1 D.es00%¢ 112§ -0.Ed0+ -2.00 8 0.6072%  1.77 0.41 Delaped, mixed sign
Notes:

v 5f ol 01, 4 pe0.05, * pe0.10. A1l models estimated wish TAR (11).
o [ = Diffarsntiasion ordar: (1) firss diffsrsnes, (2] =zcond diffsrsnes.
+ Lags sorted by statistical significance [lowest p-value first).

v Sampla: January 2000 - November 2025 (n=208 observations aftar diffarsncing).

Fuente: elaboracion propia con datos mensuales del pANE y London Stock Exchange Group (2026) (enero
2000 - noviembre 2025) procesados en Python 3.11 (scipy.stats 1.11.0).
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Las funciones de impulso-respuesta revelan una transmisién 1pp — I1PC
inmediata y robusta: el 100 % de los componentes del 1pc responden posi-
tivamente ante choques del 1pr desde el primer mes. El canal més intenso
corresponde a IPP total — 1PC alimentos (0.40), seguido por 1P agropecuario
— 1PC alimentos (0.18), 1pp total — 1PC total (0.10) e 1P total — 1PC bienes
transables (0.09). Los componentes con mayor rigidez nominal —servicios y
regulados— muestran respuestas iniciales menores (0.03), aunque el rubro
de regulados alcanza su pico en el mes 4 (0.09), resultado consistente con
los ciclos de ajuste tarifario de servicios publicos.

El efecto del tipo de cambio sobre los precios opera principalmente de
forma indirecta. La tasa de cambio impacta de manera inmediata al 1pP
industrial (0.0027) y al 1P total (0.0024), pero su efecto directo sobre el 1pc es
préacticamente nulo (0.00006), aproximadamente 1500 veces menor que el
canal 1pP — 1PC. Esto confirma que el 1PP acttia como elemento transmisor
entre las variaciones cambiarias y la inflacién al consumidor, lo que brinda
a las autoridades monetarias una ventana de tiempo para intervenir antes
de que el impacto llegue al consumidor final.
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Impulse Response Functions - VAR(12} Model

23

Price Transmission Mechanisms in Colombia (2000-2025)

Panel A: IPP - CPI
IPP Total = CPI Total

IPP Total + CPI Food

IPP Agric. + CPI Food
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Figura 2. Funciones de impulso y respuesta con tasa de cambio, 1pcC e 1PP

Fuente: elaboracién propia con datos mensuales del bpANE y London Stock Exchange Group (2026) (enero 2000

- noviembre 2025) procesados en Python 3.11 (scipy.stats 1.11.0).
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Prueba de Ljung-Box para diagnéstico de autocorrelaciéon en residuos

La prueba de Ljung-Box (ver tabla 7) muestra comportamientos distintos
entre las series. La tasa de cambio no presenta dependencia temporal en ningtin
rezago, mientras que los precios al consumidor y productor mantienen fuerte
persistencia en todos los horizontes analizados (p-valores cercanos a 0.000),
confirmando una elevada inercia inflacionaria en Colombia.

Esta persistencia no desaparece al aplicar diferenciaciones adicionales:
el 1pc total, precios regulados y servicios mantienen dependencia signifi-
cativa incluso en segunda diferencia, indicando que tanto el nivel como la
velocidad de cambio de los precios conservan memoria histérica. La excep-
cion es el PP de mineria, cuyos efectos tienden a disiparse en el mediano
plazo. Estos resultados justifican el uso del modelo GARCH para capturar la
volatilidad persistente de los precios.

Tabla 7. Prueba de Ljung-Box

Test de Ljung-Box para Autocorrelacién Serial

Series Transformadas en Diferencias - Colombia (2000-2025)

HO: No existe autocorrelacidn serial hasta el lag k
Variable A Lag 1 Lag 5 Lag 10 Lag 12 Lag 20 Conclusion Estadistica
TC Cierre (1) 0.g812 0.445 0.312 0.283 0.354 Ruido Blanco
TC Promedio (1) 0.785 0.420 0.305 0.288 0.341 Ruido Blanco
IPC Total (1) 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 Inflacién Persistente

keceleracién

IPC Total (z) 0.000 O0.000 O.000 O.000 O.000 Autocorrelacionada
IFC Alimentos (1) 0.001 0.000 0.000 0.000 0.000 Zlta Persistencia

IPC Bienes (1) 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 Zlta Persistencia

IPC Regulados (1) 0.000 O0.000 O0.000 O0.000 0.000 Rigidez en Inflacién
IPC Regulados (2) 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 Inercia en Rjustes
IFC Servicios (1) 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 Inercia Estructural
IFC Servicios (2) 0.001 0.000 0.000 0.000 0.000 Memoria en Lceleracidn
PP Total (1) 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 ii::oiers'”te““a de
IPP ARgricultura (1) 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 ciclos de Oferta

IFF Industria (1) 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 Inercia de Produccién
IPP Mineria (1) 0.041 0.082 0.115 0.102 0.145 Memerie Corta (Shocks

driven)

Notas:

* Valores reportados: p-values del estadistico Q0 de Ljung-Box

* A = QOrden de diferenciacién: (1) primera diferencia, (2) segunda diferencia
* Valcres en negrita: Significativos al 5% (rechaze de HO)

* Ruido Blanco: p-value > 0.05 en tedos los lags (no se rechaza HO)

Fuente: elaboracién propia con datos mensuales del bANE y London Stock Exchange Group (2026) (enero
2000 - noviembre 2025) procesados en Python 3.11 (scipy.stats 1.11.0).
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Prueba ARCH-LM

La prueba ARCH-LM (ver tabla 8) muestra que algunas series clave del sistema
de precios en Colombia presentan volatilidad dependiente del tiempo. En
particular, el 1pc total y el 1pc alimentos rechazan la hip6tesis de varianza
constante (p < 0.05), tanto en rezagos cortos como largos, lo que indica la
presencia de agrupamiento de volatilidad que no desaparece con la diferen-
ciacién de las series. Por el lado de los precios al productor, el 1pp total y el
IPP agricola también exhiben efectos ARCH significativos, lo que sugiere que
los choques en los costos de producciéon generan fluctuaciones persistentes
en la variabilidad de los precios.

En contraste, los componentes de bienes transables, regulados y servicios
no presentan evidencia estadisticamente significativa de heterocedasticidad
condicional (p > 0.10), lo que apunta a una dindmica de volatilidad més esta-
ble. En conjunto, estos resultados respaldan el uso de modelos GarcH(1.1)
para capturar adecuadamente la volatilidad condicional en las series donde
los choques muestran efectos persistentes.

Tabla 8. Prueba ARCH-LM

Test ARCH-LM para Heterocedasticidad Condicional

Series Transformadas en Diferencias - Colombia (2000-2025)
HO: No existen efectos ARCH (homocedasticidad)

Variable A Lag 1 Lag 5 Lag 10 Lag 12 Conclusién
Estadistica
TC Cierre (1) 0.133 0.716 0.902 0.533 Homocedasticidad
TIPC Total (2) 8.242 0.004 2.501 0.008 Efectos ARCH***
TPC Alimentos (1) 5.542 0.019 2.215 0.015 Efectos ARCH**
IPC Bienes (1) 0.004 0.952 0.724 0.720 Homocedasticidad
IPC Regulados (2) 0.301 0.584 0.801 0.651 Homocedasticidad
IPC Servicios (2) 1.793 0.181 0.951 0.501 Homocedasticidad
IPF Total (1) 6.381 0.012 2.884 0.003 Efectos ARCH***
IPP Agricola (1) 4,811 0.028 1.554 0.041 Efectos ARCH**
IPP Industria (1) 0.449 0.505 1.054 0.420 Homocedasticidad
IPP Mineria (1) 0.212 0.646 0.925 0.515 Homocedasticidad
Notas:

= Valores reportados: F-statistic del test ARCH-LM de Engle (1982)

* A = Orden de diferenciacién: (1) primera diferencia, (2) segunda diferencia
= Valores en negrita: Significativos al 5% (rechazo de HO)

- *%% pe0.01, ** p<0.05, * p<0.10

* Homocedasticidad: p-value > 0.05 en todos los lags (no se rechaza HO)

Fuente: elaboracién propia con datos mensuales del bANE y London Stock Exchange Group (2026) (enero
2000 - noviembre 2025) procesados en Python 3.11 (scipy.stats 1.11.0).
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Modelo GARCH

Los coeficientes estimados en la tabla 9 revelan patrones heterogéneos de
persistencia en la volatilidad. Las tasas de cambio exhiben la mayor persis-
tencia (a+p = 0.95), indicando que los shocks cambiarios tienen efectos muy
prolongados. En el 1pc, el componente de bienes sin alimentos ni regulados
alcanza el limite de estacionariedad (o+p = 1.0), requiriendo atencién espe-
cial en el monitoreo de riesgos. Los demés componentes del 1pc muestran
persistencias moderadas a bajas (entre 0.35 y 0.68), con el sector de regulados
presentando la menor persistencia (o+f = 0.353), lo que sugiere una mayor
flexibilidad en el ajuste de precios. En el 1pp, todos los sectores exhiben per-
sistencia alta pero estacionaria (o+f entre 0.66 y 0.86), con el sector minero se
muestra la mayor volatilidad incondicional (@ = 5.92), debido a su exposiciéon
a mercados internacionales de commodities.

Tabla 9. Resultados modelo carcH(1.1)

GARCH(1,1) Model Results: Conditicnal Volatility Analysis

Sample: 2000M01 - 2025M11 (n=310 cbservations)
Model: o2 = & + arelig + Brofe

Distributicn: Normal

Serie A @ (const) o (ARCH) B (GARCH) o+p Persist.
Taza de Cambio (a) 2235593.97 0.2333%%* 0.7667*** 1,0000 Muy Rlta
IPP Total (a) 167.82 0.1769%* 0.8134%%* 0,3303 Muy Alta
IPP Lgropecuario (A) §58.70 0.2002* 0.7998*** 1.0000 Muy Zlta
IFP Industrial (a) 332.00%* 0.3170%%* 0.6126%*% 0,329¢ Zlta
IFF Mineria (a) 7939.00 0.3275%%% 0.6725%*% 1,0000 Muy Alta
IFC Total (&) 246,99%%* 0.9205%** 0.0386 0.9591 Muy Alta
IEC Total (4a%) 11.33 0.0767 0.9115%** (, 5882 Muy Alta
IEC Rlimentos (4a%) 221.10 0.2105* 0.7882%x% [, 5386 Muy Alta
IFC Bienes Trans. (4a%) T3.75%* 0.6314%%* 0.3686%** 1,0000 Muy Rlta
IPC Regulados (a) le.12 0.0578 0.9422%%% 1,0000 Muy Alta
IPC Regulados (82) 13.7% 0.0542 0.9458%** 1,0000 Muy Alta
IEC 3ervicics (a) 164.36%kx 0.6399%%* 0.1055 0.7454 Mecderada
IEC 3ervicics (a%) 5.75 0.0451 0.9395%** 0, 3846 Muy Alta
Notes:

= *%% p<0.01, ** p<0.05, * p<0.10

¢« A = Differentiation order: (A} first difference, (A®) second difference

+ Persistence = o + P. Values 20.95 indicate very high persistence

* Classification: Very High (20.95), High (20.85), Moderate (20.70), Low (<0.70)

Fuente: elaboracién propia con datos mensuales del bANE y London Stock Exchange Group (2026) (enero
2000 - noviembre 2025) procesados en Python 3.11 (scipy.stats 1.11.0).
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El modelo carcH(1.1) confirma que la volatilidad de los precios en
Colombia es altamente persistente. El 85 % de las series analizadas (11 de 13)
presenta valores de persistencia superiores a 0.95, indicando que los choques
tardan en disiparse y afectan el sistema durante varios periodos. La tasa de
cambio, el 1P agropecuario, el 1pc regulados y el 1pc de bienes transa-
bles muestran persistencia cercana o igual a la unidad, lo que implica efectos
practicamente permanentes. El 1pp total alcanza 0.99, confirmando que
los aumentos en costos de producciéon generan incertidumbre prolongada
en los precios.

A nivel sectorial existen diferencias importantes. El 1pc servicios es la
Unica serie con persistencia moderada (0.75), que absorbe los choques relati-
vamente rapido. En contraste, el 1pc alimentos (0.99) y el 1pc regulados (1.00)
presentan persistencia muy elevada, reflejando el impacto duradero de
factores climaticos, oferta agricola y ajustes tarifarios. Estos resultados son
particularmente relevantes para la politica monetaria bajo el esquema de
inflacién objetivo del Banco de la Reptblica.

A manera de resumen, la tabla 10 muestra los resultados frente a la
velocidad y magnitud de transmisién del 1pp hacia componentes del 1pc:

Tabla 10. Velocidad y magnitud de transmisién del 1pp hacia componentes del 1pc

Rezago Efecto

C . Efecto Efecto Efecto Velocidad de

omponente IPC pico 1 3 6 Acum. t )
(meses) mes mes mes 12m ransmision

1pc alimentos 1 4240% 68.50%  85.20% 100%  Muy réapida

1PC total 1-2 26.30 % 52.10 % 78.40 % 100 % Répida

Irc bienes 23 18.70%  4530% 71.60%  100% Moderada

transables

1pc regulados 3-4 820%  28.40%  58.30% 100%  Lenta

IPC servicios 4-6 5.10% 19.20%  42.70% 100 % Muy lenta

Fuente: elaboracién propia con datos mensuales del bANE y London Stock Exchange Group (2026) (enero
2000 - noviembre 2025) procesados en Python 3.11 (scipy.stats 1.11.0).

La tabla 10 evidencia la marcada heterogeneidad en la transmisiéon desde
el 1rr hacia el 1pc. El componente alimentos presenta la transmisién mas
rapida, con 42.4 % del efecto en el primer mes, reflejando la escasa capacidad
de absorcidon de margenes en la cadena alimentaria. En contraste, servicios
apenas acumula 5.1 % en el mismo horizonte, consistente con contratos de
mediano plazo y menor exposicién a costos importados. Esta diferencia
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de 8 veces entre sectores tiene implicaciones para la politica monetaria,
mientras los choques se reflejan casi inmediatamente en alimentos, las
autoridades disponen de 3-6 meses de ventana para intervenir en servicios
y regulados.

Por su parte, la tabla 11 presenta diversos escenarios de devaluacién y
su efecto sobre el IPP y, posteriormente, sobre el 1pPC.

Tabla 11. Escenarios de devaluacién: efectos sobre 1pp e 1PC total

Transmision via canal indirecto TC — IPP total — IPC total

Modelo VAR(12) | Coeficientes: TC—IPP (0.0024), IPP—IPC (0.0958) | Horizonte: 12 meses

Escenario Devaluacién Il’lf'l;(s)tlal IPC total azil;l:f);zlm ai‘:ﬁ;"’;;in
(usp/cop) (%) mes 1 (%) %) %)
Base $ - 0.00% 0.00 % 0.00% 0.00%
Devaluaciéon minima $ 200 0.48 % 0.05% 0.72% 0.13%
Devaluacion leve $ 400 0.96 % 0.09% 1.44% 0.26 %
Devaluacién moderada $ 600 1.44 % 0.14 % 2.16 % 0.39 %
Devaluacién moderada-alta $ 800 1.92% 0.18 % 2.88% 0.52 %
Devaluacion fuerte $ 1000 2.40% 0.23 % 3.60 % 0.65%
Devaluacién muy fuerte $ 1200 2.88% 0.28% 4.32% 0.78 %
Devaluacién severa $ 1500 3.60 % 0.34% 5.40 % 0.98 %
Devaluacion extrema $ 2000 4.80% 0.46 % 720 % 1.30 %

Fuente: elaboracion propia con datos mensuales del bANE y London Stock Exchange Group (2026) (enero
2000 - noviembre 2025) procesados en Python 3.11 (scipy.stats 1.11.0).

Los escenarios de devaluacién muestran que el efecto del 1pp sobre el 1rC
no es inmediato, sino claramente rezagado y acumulativo. Ante un aumento
del délar, el 1pp reacciona de forma rapida y significativa desde el primer
mes, reflejando casi de inmediato el encarecimiento de los costos de produc-
cién. En contraste, el IPC presenta una respuesta inicial muy limitada: en el
mes 1 —incluso ante una devaluacién fuerte de 1000 usp/cor—, el aumento
del 1pc es cercano a 0.2 %, lo que indica que los productores no trasladan de
forma instantanea los mayores costos a los precios finales.

Sin embargo, este traslado se intensifica con el paso del tiempo. A
medida que los mayores costos persisten, el efecto del 1PP se transmite
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gradualmente al 1pc, alcanzando su mayor impacto de forma acumulada
a lo largo de los siguientes meses. Al cabo de un afio, el pass-through se
consolida, de modo que una devaluacién de 1000 cor/usp se traduce en un
aumento cercano a 0.65 % en el 1rc total. Esta dindmica temporal confirma
que el 1PP acttia como un canal adelantado de la inflacién al consumidor:
primero absorbe el choque de costos y, posteriormente, lo transmite al 1pcC
con rezagos bien definidos, lo que abre una ventana de accién de politica
econémica antes de que el impacto inflacionario se materialice plenamente.

Discusion

La comparacién internacional evidencia diferencias metodolégicas y de
magnitud cruciales. Jones (1986) y Caporale (2002) documentaron causalidad
bidireccional en economias desarrolladas; por su parte, Woo et al. (2019)
identificaron asimetrias donde los aumentos del pr1 se trasladan més rapido
que disminuciones.

Este estudio identifica para Colombia una relacién unidireccional clara
(p <0.01) sin retroalimentacién, pero con magnitudes superiores. El contraste
metodolégico es critico: mientras estudios previos emplearon el enfoque de
Toda y Yamamoto (1995) o modelos MTAR/TVECM con limitaciones en el tra-
tamiento de la heterocedasticidad, este trabajo utiliza un modelo VAR-GARCH
que revela persistencia unitaria (a+f = 1000) en cinco series: tasa de cambio,
IPP agropecuario, IPP mineria, Ipc bienes transables e 1rc regulados.

O’Trakoun y Ramachandran (2022) documentan para Estados Unidos
correlaciones de hasta siete meses; sin embargo, este trabajo demuestra
que Colombia concentra el 66 % y 78 % del efecto en el primer mes. De esta
forma, ante un aumento del 5% en el 1PP, aproximadamente el 2.0 % se
traslada a alimentos en el primer mes, un efecto cuatro veces mas intenso
que sobre el 1pC total.

Para América Latina, Sidaoui et al. (2009) encontraron para México
rezagos de 2-3 meses sin causalidad de corto plazo mediante modelos vAR
simples; por el contrario, Gémez Aguirre y Navarro Chavez (2014) hallaron
causalidad del 1pc hacia el 1pr. De forma similar a la tendencia regional
de liderazgo de costos, este estudio encontré causalidad significativa desde
IPP hacia 1pc desde el primer rezago. Tiwari et al. (2014), Quinde-Rosales
y Bucaram-Leverone (2017) y Jing y Sun (2023) detectaron causalidad bidi-
reccional en México, Ecuador y China, su ausencia en Colombia —sumada
a las magnitudes halladas— indica que la inflacién de costos domina con
especial intensidad el escenario local.
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La divergencia de este trabajo con el de Cerquera Losada et al. (2018),
quienes concluyen una ausencia de causalidad 1ppr-1rcC, es explicable posi-
blemente por tres factores: primero, la frecuencia temporal (datos anuales
1970-2016 con 46 observaciones frente a datos mensuales 2000-2025 con 312
observaciones); segundo, el tratamiento de la heterocedasticidad donde este
estudio identifica valores de LM = 8.32 (p = 0.0039) para 1pPC total y LM = 5.61
(p = 0.0178) para 1rc alimentos, efectos no modelados por Cerquera Losada
etal. (2018); y tercero, la estabilidad estructural, dado que el periodo 1970-2016
abarca multiples regimenes sin la verificaciéon que aqui se aporta mediante
el test de Chow.

Estudios pioneros colombianos como los de Huertas Campos y Jalil
Barney (2000), Martinez-Rivera et al. (2012), Ulloa Donoso (2015) y Pérez
Monsalve y Trespalacios Carrasquilla (2014) proporcionan un contexto
interesante, aunque sin cuantificaciéon precisa y verificaciones que este
trabajo aporta.

En términos de horizonte temporal, si la tasa de cambio sube 500 cop/usp,
la inflacién al consumidor aumentaria aproximadamente 0.32 % en un afio,
con el sector alimentos alcanzando 0.61 %. Pérez Ruiz (2016) documenta
para Chile pass-through 0.15-0.20 en largo plazo, para Colombia, en este
caso, muestra 0.3-0.4 superior a Chile, pero inferior a economias con alta
inflacién histérica (0.6-0.8). Esta posicion intermedia refleja consolidacién
parcial de credibilidad del Banco de la Republica, aunque persistencia
extrema de volatilidad cambiaria (a+f = 1000) sugiere vulnerabilidad del
anclaje de expectativas.

Las implicaciones para la politica monetaria cuantifican precisamente
ventanas de accién que la literatura previa trata de forma genérica. Mientras
Sidaoui et al. (2009) y Martinez-Rivera et al. (2012) concluyen que el 1PP tiene
contenido predictivo, este trabajo especifica que el primer rezago captura
entre el 66 % y el 78 % del impacto segtin el componente, con una ventana
de 1 a 1.5 meses entre la publicacién del 1pP y su impacto maximo.

Limitaciones del estudio

El analisis se concentra exclusivamente en el 1pp, el 1pC y la tasa de cam-
bio, sin incorporar otras variables macroeconémicas —como la brecha de
producto, la tasa de interés, las expectativas de inflacién o precios de los
commodities—, lo cual limita la distincién entre choques de costos puros y
perturbaciones simultdneas. Las magnitudes documentadas podrian estar
parcialmente explicadas por correlaciones con variables omitidas. Ademas,
el modelo asume linealidad y simetria cuando la evidencia internacional
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sugiere transmisioén asimétrica y la ausencia de modelos no lineales (TVAR,
MTAR) impide explorar si la concentracién temporal y persistencia extrema
dependen del régimen de volatilidad.

La especificacién GarcH(1.1) univariada no captura spillovers de volatilidad
entre variables, por lo que se requeririan modelos MGARCH para cuantifi-
car el contagio de incertidumbre. Asimismo, la descomposicién de Cholesky
empleada podria arrojar estructuras causales diferentes con enfoques alter-
nativos. Finalmente, la frecuencia mensual puede resultar insuficiente para
capturar las dinamicas de corto plazo en alimentos frescos o energéticos;
ademads, el analisis agregado nacional no captura heterogeneidad regional
en estructuras productivas o informalidad.

Conclusiones y recomendaciones

Este estudio confirma que el 1pP constituye un indicador anticipado efectivo
del rrc en Colombia. El modelo VAR-GARCH con datos 2000-2025 demuestra la
relacion causal unidireccional donde el 1PP precede al 1pC con una ventana
predictiva de 1.0-1.5 meses, capturando entre el 66 % y 78 % del efecto total en
el primer rezago. El componente GARCH revela persistencia extrema (IGARCH
en cinco series), indicando que el 1pp, mediante la metodologia aplicada, puede
ser un buen predictor tanto a nivel como a volatilidad inflacionaria.

De igual manera, el anélisis sectorial revela una heterogeneidad mar-
cada. En este sentido, alimentos presenta una transmisiéon 1.9 veces mas
intensa que IPC total, mientras servicios muestran respuesta retrasada (lag 4).
El pass-through cambiario opera predominantemente via canal indirecto
(tc—1PP—1IPC), siendo 8 veces mds fuerte que el canal directo, por lo que se
presenta asi una devaluacién de 1000 cor/usp que genera 0.65 % de inflaciéon
anual al consumidor (1.22 % alimentos y 0.28 % transables). La transmisién
completa requiere un horizonte de 8-12 meses, ubicando a Colombia entre
economias con mecanismos mas agiles documentados internacionalmente.

El 1rpr puede incorporarse en modelos de proyecciéon como herramienta
de alerta temprana. La ventana de 1.0-1.5 meses entre publicacién del 1pp
e impacto méaximo del 1pc permite una intervencién preventiva antes de
consolidacién inflacionaria.

En conjunto, los resultados resaltan que el 1PP pueden ser vistos como
una sefial temprana clave para anticipar presiones inflacionarias, especial-
mente cuando los choques son causados por la tasa de cambio. La elevada
persistencia de la volatilidad sugiere que intervenir de forma preventiva puede
ser menos costoso que reaccionar tarde, una vez que los efectos se han
consolidado. En esa medida, el seguimiento conjunto de la tasa de cambio,
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los precios al productor y la inflacién sectorial ofrecen informacién valiosa
para disefar respuestas de politica econémica més oportunas y focalizadas.
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