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Motivacién

» Las expectativas de inflacién y la capacidad del

Preguntas
banco central de anclarlas a la meta son centrales
para la politica monetaria; esa capacidad es una 1. jAfectan los choques ENSO las
medida directa de su credibilidad. expectativas de inflacién en
» Los choques de oferta extremos pueden dificultar Colombia, una vez se controla
esa tarea: los choques climaticos van mas alla de su por otros fundamentales?
efecto directo sobre alimentos y servicios pablicos. 2. ;Cémo incorporar ese canal en
» Si son pronunciados y persistentes, pueden afectar un modelo de pronéstico de
expectativas ancladas a la meta = efectos de banco central?

segunda ronda. T L.
3. ;Qué implica para la reaccién de

» La frecuencia de eventos El Nifio extremos se L. o
o ; - i politica monetaria?
duplicaria en el siglo XXI con emisiones sin control

(Santoso et al., 2017).
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Estrategia

1. Hechos
estilizados

Indicadores sintéticos de
expectativas (corto,
mediano y largo plazo)
y correlaciones cruzadas
con el indice ENSO.

2. Evidencia
empirica

Modelos BVARX con el
ENSO como variable
exégena, controlando
por choques externos,
de oferta, sorpresas de
inflacién y ciclo.

3. Modelo semi-
estructural

Modificacion del 4GM
del Banco de la
Republica: ENSO en
costos marginales y en
expectativas,
condicionado a la
credibilidad.

4. Contraste
estructural

DSGE de dos sectores
con funcién de dafio
climatico (Romero

et al., 2025): robustez
de los resultados.
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El Nifio y la inflacién en
Colombia



iQué es el ENSO y c6mo se mide?

indice Oceanico de El Niiio (ONI), Qué es. Patrén climatico recurrente: calentamiento (EIl Nifio) y
enfriamiento (La Nifia) de las aguas del Pacifico tropical central y
2000-2022 oriental, con cambios en la presiéon atmosférica. Ciclo cuasi-periédico

de ~4 afios; principal fuente de variabilidad climatica interanual.

C6mo se mide. La medida principal del ENSO es el Indice Oceanico
de El Nifio (ONI), calculado por la NOAA:

» Promedio mévil de tres meses de la temperatura superficial del
mar en el Pacifico tropical centro-oriental (120°-170° O).

0.5
\“M \ | i

0 H‘ T T } “\ WH \“HM H » Mide si esa temperatura estad por encima o por debajo de su

promedio (anomalia, en °C).
» Umbral de +0,5°C: anomalias positivas, El Nifio; negativas, La
Nifa.
En los modelos. El “indice ENSO” es el ONI. Un choque de 1°C es un
aumento de un grado en la anomalia. En 2015-2016 la anomalia de
temperatura del mar alcanzé 2,6 °C.

Fuente: NOAA/NESDIS. Anomalia de

temperatura superficial del mar, °C.
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El ENSO en Colombia
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Fuente: NOAA (2016). Anomalias de Warm episodes —ENSO —Colombia Rain Index
temperatura superficial del mar en la fase
madura de El Nifio 2014-2016. Fuente: NOAA, Banco de la Repiblica y calculos propios. indice de

lluvias: promedio mévil de 12 meses, normalizado; eje derecho.

» En Colombia, El Nifio se asocia con menos lluvias y sequias en la mayor parte del pais; La Nifia, con
lluvias por encima del promedio.
» Fuerte correlacién negativa entre el ENSO y el indice de lluvias.
» El episodio 2015-2016 fue particularmente fuerte (anomalia de 2,6 °C) y tuvo un efecto severo en
Colombia.
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Canales de transmisién hacia la inflacién

1. Canal local: menos lluvias

» Menor produccién de alimentos perecederos =
alza en sus precios.

» Menor generacién hidroeléctrica (=68 % de la
generacién eléctrica) = fuentes mas costosas =
mayores tarifas de servicios piblicos (regulados).

2. Canal externo: precios internacionales

» EI ENSO tiene efectos significativos sobre los
precios internacionales de los commodities.

» Por eso, el analisis empirico incluye los precios
internacionales de alimentos.
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Fuente: Banco Mundial y célculos propios. Componente

ciclico del indice nominal de precios internacionales de

alimentos del Banco Mundial.
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Expectativas de inflacién en Colombia: las medidas

Encuestas (mensuales)

5,00
4,00 » FocusEconomics: mediana de analistas locales e
3,00 internacionales. Inflacién al cierre del afio en curso y
2,00 de cada uno de los cuatro afios siguientes (hasta el
1,00 quinto afo).
0,00 - .
1.00 » Encuesta del Banco de la Repiblica a analistas
200 econémicos y financieros: cierre del afio en curso y un
3,00 I afio adelante.
-4,00 Mercado de deuda piblica (TES), publicadas por el Banco
M F W W DN DN O —~ NMF O DN 0N D
O 0O O O 0 0 0O 0 90 90 o 9 9 o 9o 9 P
LS B o o B o I o O o o B o o o I o B S IS I o B o B o
Inflation expectations meassures (diviation form the inflation target) » BEI: diferencia entre los rendimientos de los TES a
tasa fija y los TES indexados a la inflacién (UVR), de 1
Fuente: FocusEconomics, Banco de la Repablica y a 10 afios.
calculos propios. Todas las medidas de expectativas, » FBEI: misma informacién, usando la estructura de

plazos: el FBEI n es la inflacién esperada a un afio,

como desviacién frente a la meta (p.p.). dentro de n — 1 afios

» E-BEIl: medidas extraidas del BEI, excluyendo las
primas de riesgo inflacionario y de liquidez.

En total, 31 medidas individuales.
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Construccién de los indicadores sintéticos

1. Cada medida se expresa 2. Se agrupan por horizonte: 3. En cada grupo, 4. El indicador es el primer
como desviacion frente ala  corto (1-2 afios, 9 medidas), componentes principales con componente (explica 79 %,
meta: 7§, — 7. mediano (3-5 afios, 11) y la matriz de correlaciones 64 % y 80 % de la varianza);
largo (>5 afios, 11). ordinarias; todas las cargas son
2004M06—2020M12. positivas.
Corto plazo Mediano plazo Largo plazo
3,00 3,00 3,00
2,00 A ” 200 | | | ﬂ
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100 \ b ow | RS v \aﬂ/ ‘} YA
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-S'Uuma 085 % ) R ] 20 100
s R ) - szssbzsocNnTen®ag
SES5E5cc5588:588:5858+8§ 285558855885 88¢8.°¢§ §EEEZEEEE5555588¢8
—Short-term synthetic inflation expectation index (deviation from —Medium-term synthetic inflation expectation index (deviation —Long-term synthetic inflation expectation index (deviation
the inflation target) from the inflation target) from the inflation target)

Fuente: FocusEconomics, Banco de la Repiblica y célculos propios. Desviacién frente a la meta (p.p.). Lineas punteadas:

intervalos de 2 desviaciones estandar alrededor de la media.
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Hecho estilizado: co-movimiento ENSO-expectativas

» Correlacién entre ENSO, y el

Correlation between ENSO and synthetic inflation expectation index

040 (deviation from the inflation target) at lead i indicador sintético en ¢ + i.

0,30 » Con expectativas plenamente
0,20 ancladas y un choque que solo
0,10 afecta la inflacién de corto

0,00 plazo, la correlacién deberia ser
-0,10 no significativa.

01234567 89101112131415161718192021222324
H Correlation between ENSO and Short-term synthetic inflation expectation index

m Correlation between ENSO and Medium-term synthetic inflation expectation index entre el E N S O y I()S in d i ca d ores
Correlation between ENSO and Long-term synthetic inflation expectation index

» Se observa co-movimiento

sintéticos.

Fuente: Clculos propios. » Requiere controlar por otros

choques = BVARKX.
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Evidencia empirica: BVARx




Especificacion

Ve = Ayi_1 + Bx¢ + s, pe ~ N(0,%), x; = ENSO;

ye = (pfy, RERy, 7}, RPy, IP,, 7§, — 7)’

1,

pfy Brecha de precios internacionales de alimentos > Identificacion: ENSO estrictamente exdgeno;
(choque externo de costos) Cholesky para el bloque endégeno, con las

RER: Brecha de la tasa de cambio real expectativas como la variable mas endégena.

e Sorpresas de inflacién mensual (encuesta Ban- » Un BVARx por medida: 31 medidas individuales y
Rep) 3 indicadores sintéticos; solo cambia la dltima

RP; Brecha del precio relativo de alimentos variable.
(choques de oferta y su reversion) » Estimacién: datos mensuales 2003M10-2020M12

1P Brecha de produccién industrial (ciclo) (sintéticos y E-BEI desde 2004M06); prior

T e — T Desviacion de la medida 7 frente a la meta !

normal-Wishart independiente; rezagos por
criterios de informacién (cuatro en la mayoria de
los casos).

» Robustez: otra medida del ENSO (MEI.v2, ver
anexo); muestra sin COVID-19; sorpresas con
encuesta Bloomberg.
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Response of short-term inflation expectations
to ENSO shock
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(a) Corto plazo

Response of medium-term inflation
expectations to ENSO shock

0,15

Resultado: respuesta de las expectativas a un choque ENSO de 1°C

Response of long-term inflation expectations
to ENSO shock
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(b) Mediano plazo

0,05
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Iw. bound —median ---up. bound

(c) Largo plazo

Fuente: Calculos propios. Mediana e intervalo de confianza al 68 %; desviaciones frente a la meta (p.p.), meses.

» Impacto contemporaneo de 5 a 8 p.b. en los

indicadores sintéticos.

» Se disipa en ~6 meses (corto plazo) y ~4 meses

(mediano y largo).

» Mediano y largo plazo: correcciones menores

entre los meses 5 y 12, probablemente por la

reversion del choque de oferta.

» Las expectativas estan parcialmente ancladas
a la meta y pueden ser afectadas por el ENSO.
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Modelo semi-estructural




El 4GM con clima: ENSO en costos marginales y expectativas

Modelo neokeynesiano de economia pequeiia y abierta (tipo QPM) del Banco de la Repiiblica (Gonzélez et al.,
2020): IS, curvas de Phillips para bienes (g), servicios (s), regulados (r) y alimentos (), credibilidad, regla de
politica y UIP.

Curvas de Phillips hibridas
mh=af ml_y+ (1= af ) w5 + Al rmcl + ¢
Costo marginal real (alimentos y regulados incorporan el clima)
rmef = afe + (1 — ) (PE* + 20 + A ENSO, — 1), rmef = afe 4 (1 — a) (D2 + 2¢ + \TENSO, — 7pY)
Expectativas (dependen del stock de credibilidad ¢;)

7CtﬂJ

Tt —c)(m_+vENSO) +ef, j=f,ri  wfi=cem) +(1-c)ml_+te’, =g

Con ¢; = 1, las expectativas de las cuatro canastas son completamente prospectivas.
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Credibilidad, regla de politica y calibracién

Stock de credibilidad (Benes et al., 2017)

ct = pce—1+ (1 —p)&, &=

ef =me — [pme-1 4+ (1 — p) ¥,

(ckdy?

(ebad)2 4 (e8°°9)2

k € {good, bad}

» Sefial no lineal: con baja credibilidad la politica debe
ser mas agresiva para lograr la misma desinflacién.

Regla basada en prondstico

ie = pife—1 + (1= pi)[ie + ¥r (Eemlls

—Ffha) + Uy de] + et

Parametro Valor Descripcién

T 3% Meta de largo plazo
p< 0,8 Persist. credibilidad
w8o0d / bad 3/4 Regimenes

N 1,7 ENSO — alimentos
b 3,7 ENSO — regulados
P 0,5 ENSO — expect.
pENso 0,78 Persistencia ENSO
oENSO 0,8 Desv. est. ENSO

pi 0,7 Suavizamiento

b [ Py 1,5 /0,375 Regla de Taylor

Fuente: Elaboracién y calculos propios.

Parametros ENSO calibrados para replicar las
respuestas del BVARx y la persistencia y varianza de
la serie ENSO. Estado estacionario y credibilidad,
calibrados; el resto, estimacién bayesiana trimestral
2003T1-2019T4 (19 variables domésticas, 9

externas).
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Resultados del modelo




Respuesta a un choque ENSO de 1°C

100

50

Enso Food Inflation Regulated Inflation

20 40 20 40 20

Headline inflation Food inflation Regulated inflation

20 40 20 40 20
Headline inflation 0 Output gap Nominal interest rate
6
05 4
1 2
1.5 0
20 40 20 40 20

Fuente: Célculos propios. Desviaciones frente al estado estacionario, p.b.;

trimestres.

40

Alimentos: +~30 p.b. al
impacto; regulados: +~7 p.b.

Doble canal: costos marginales
y expectativas de esas
canastas.

Inflacidn total y expectativas
totales: +~5 p.b.

El banco central sube la tasa
4-6 p.b. para anclar
expectativas.

Brecha del producto cae solo
por el endurecimiento
monetario (el clima no afecta
directamente la actividad en el
modelo).
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El rol de la credibilidad

100

50

Enso

Food Inflation

Regulated Inflation

60

40

20

Headline inflation

Food inflation

Regulated inflation

60

40

20

Headline inflation

Nominal interest rate

20

-30

credibilidad alta.

-40

Fuente: Célculos propios. Linea continua: credibilidad

baja; discontinua:

20

» Escenario de credibilidad baja:
stock inicial 50 p.b. por debajo
del estado estacionario.

» Mismo choque, respuesta de
inflacién y expectativas mas
grande y mas persistente.

» Se requieren esfuerzos de
politica monetaria mas
sustanciales.

» La credibilidad solo mejora
gradualmente.

La reaccién del banco central ante
choques climaticos depende del

stock de credibilidad existente.
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El Nino 2015-2016: descomposicion histérica

Choques simultaneos: caida de términos
de intercambio, fuerte depreciacion
(choque petrolero), disrupciones de
transporte y El Nifio.

Food Inflation

ated inflation Headline inflation
8

percentage
percentage
percentage

» EI ENSO contribuye a la inflacién
de alimentos y regulados en 2015 y
comienzos de 2016.

Monetary policy

» Choque de costos de alimentos

2 o A oo shk oty iy shck determinante de la inflacién total
) S I Others I Oil shocks

e s BT entre 2015T2 y 2016T1.

g g [ (Food)-Cost-push shock [_]Enso shock

» El modelo cuantifica el aporte del
clima a las expectativas.

Fuente: Cdlculos propios. Desviaciones frente al estado estacionario; » El impacto del clima debié
. . . incorporarse antes en la respuesta
variaciones trimestrales anualizadas. i
monetaria.
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Contraste: modelo estructural
de dos sectores




Un segundo enfoque: Romero, Naranjo-Saldarriaga y Mufioz-Martinez (2025)

BVAR-X del mismo tipo que el de 2024, con
A . otras variables: inflacién externa, brecha del
producto externo, tasa de cambio real,
brechas del producto agricola y total,
inflacién de alimentos y total. Trimestral
e o o e 2000T1-2019T4; ENSO exégeno; Cholesky

(produccién agricola e inflacién de alimentos,

o R las méas endégenas); prior normal-Wishart
independiente; cuatro rezagos en la mayoria
de los casos.

» Produccién agricola cae.

INFLA FOOD TARGET

» Inflacién de alimentos y total suben.

» Efecto sobre el PIB total no
Fuente: Calculos propios. BVAR-X, choque ENSO de 1°C; IC 68 %; significativo.

trimestres. Paneles: brecha agricola, brecha del PIB, inflacién de = Choque de oferta (cost-push): inflacién,
caida del sector agricola y un leve impacto

alimentos e inflacién total (desviacién de la meta). sobre la actividad total
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DSGE de economia pequeiia y abierta con dos sectores

Fuente: Disefio propio.

Canal del choque climatico
1. El choque ¢ sigue un AR(1) (p" =0,7).

2. La funcién de dafio Q(e}V) reduce la
productividad de la tierra, insumo de la
produccién agricola.

3. La productividad de la tierra se recupera con
tiempo y con gasto de los agricultores para
mantenerla.

4. Cae la produccién agricola y sube su costo
marginal = suben los precios agricolas y su
precio relativo.

Funcion de daiio (Gallic y Vermandel, 2020; Nordhaus,
1991)

w c — 1—
Yilt\: [Q(d/v)fit_ﬂ [Etz(ké\fl)"‘(hz’qhﬁ)l “‘a] «

Qet’) = ()0 tie=[(1=6)+v(xi)] lie—1 Qet”)
Rigideces de precios en ambos sectores, traspaso cambiario
imperfecto y regla de Taylor. Calibracién por IRF
matching: 6 minimiza la distancia entre las respuestas del
modelo y del BVAR-X en inflacién agricola y total.

Ed Ed

.

(a) Inflacién agricola (b) Inflacién total

Fuente: Calculos propios. 6 = 10,29; /)W =0,7.
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Respuesta al choque: escenario base vs. El Nifio extremo

Land Cost Land Efficency Agricultural Output
50| \\\‘ o “,’_ ! ’—"
S~- \ - 2] -7 ..,
B Moo R Transmisién
FR TR T E TR Ea—) ER TR T—Y
g on sgrctitursl Output N Qutput on e » Choque = menor eficiencia y mayor costo de la
o \ °§\/ T - tierra = mayor costo marginal agricola.
= oz ¥ ==--" hilg . . . .
s ORE] s w5 = 5 w5 2 » Cae la produccién agricola; sube el precio relativo
Investment Agricutural relatve price Non agricultral relatve price B i h
0s = . o1 — agricola y baja el no agricola. Este canal ayuda a
- v ~ - . . . N
™ .- ' - 02\ e explicar el impacto limitado sobre el producto.
T SN -7 05| = 0sk Y _-
CRE TR T— TR T I TR T—Y . . .
Agricultural inflation Total inlation P Suben la inflacién de alimentos, la total y sus
osp o expectativas; la tasa de politica sube y la brecha
.
- del producto se contrae levemente.
TR TR R TR T R o .
Escenario extremo (choque mas intenso y persistente; en
——Baseline 2014-2016 el indice ENSO llegé a 2,4°C)
- = ~Increse in 2.4 celcius . . B |
R — » Presién inflacionaria mas duradera = respuesta

monetaria mas fuerte con mayor costo en producto.
Fuente: Célculos propios. Linea continua: choque base;

discontinua: choque de 2,4 °C mas persistente; trimestres.

19/25



Robustez: qué resultados se sostienen en ambos enfoques

Resultado Semi-estructural (2024) DSGE dos sectores (2025)

ENSO es un choque de oferta Si: alimentos y regulados Si: alimentos (agricola)

inflacionario

Sube la inflacién total Si Si

Suben las expectativas de inflacién Si: evidencia BVARXx directa y Si (respuesta del modelo)
mecanismo explicito

El banco central debe subir la tasa Si (4-6 p.b. por 1°C) Si: aumento parcial de la tasa

Efecto sobre la actividad agregada Solo via endurecimiento Limitado; el canal de precios
monetario relativos ayuda a explicarlo

Respuesta monetaria mayor en escenarios  Si: con baja credibilidad Si: con un choque mas intenso y

adversos persistente

Persistencia del choque ENSO p=0,78 oW =07

Conclusién comin: en ambos marcos la autoridad monetaria debe subir la tasa de interés para anclar las
expectativas; la respuesta es mayor con menor credibilidad (2024) y con un choque mas intenso y persistente
(2025).
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Diferencias entre los dos enfoques

Romero y Naranjo-Saldarriaga (2024) Romero, Naranjo-S. y Muiioz-M. (2025)
Modelo Semi-estructural tipo QPM (4GM), 4 canastas DSGE microfundado, dos sectores, dos bienes
del IPC
Pregunta central Efecto del clima sobre las expectativas de Implicaciones macroeconémicas: produccién
inflacion agricola, precios relativos e inflacién
Evidencia empirica BVARx mensual sobre 31 medidas de BVAR-X trimestral sobre actividad agricola,
expectativas y 3 indicadores sintéticos PIB e inflacién
Canal del clima M \" en costos marginales y v en Funcién de dafio sobre la productividad de la
expectativas tierra
Expectativas Hibridas, ponderadas por un stock de Sin mecanismo de credibilidad
credibilidad endégeno
Energia (regulados) Incluida (A" = 3,7) No modelada
Actividad Sin efecto directo del clima Caida agricola, sustitucién entre sectores
Calibracién del clima Replicar respuestas del BVARx IRF matching de 0 (inflacién agricola y total)
Ejercicio de episodio Descomposicion histérica 2014-2019 Simulacién de choque extremo (2,4 °C)

Las magnitudes no son directamente comparables: difieren la frecuencia, la definicién de las variables, la escala
del choque y la estrategia de calibracién.
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Conclusiones




Conclusiones generales

1. El Nifio es un choque de oferta con efectos de segunda ronda. Eleva la inflacién de alimentos y
total y, con anclaje parcial, también las expectativas, incluso las de largo plazo (4-13 p.b. por
1°C).

2. Los dos marcos coinciden. Un modelo semi-estructural de pronéstico y un DSGE de dos sectores,
con canales distintos, muestran que suben la inflacién y sus expectativas y que la autoridad
monetaria debe subir la tasa para anclarlas.

3. Credibilidad, intensidad y persistencia importan. Con menor credibilidad (2024) o con choques
mas intensos y persistentes (2025) se requiere una respuesta monetaria mas fuerte; en el segundo
caso, con mayor costo en producto.

4. El impacto predominante es sobre el sector agricola; el canal de precios relativos ayuda a explicar
el efecto limitado sobre el PIB.

5. Incorporar el clima en los modelos de pronéstico y analisis de politica del banco central permite
separar este choque de otros choques de costos y construir escenarios de eventos extremos.
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Agenda de investigacién futura

Identificacion y estimacion Canales y sectores
» Distinguir los choques climaticos de otros » Distinguir entre tipos de eventos climaticos y
choques de costos con métodos alternativos de sus impactos.
identificacion (restricciones de signo, » Efectos sectoriales e intersectoriales; otros
proxy-SVAR). sectores vulnerables.
» Incorporar caracteristicas no lineales de los > Contagio de alimentos y regulados a la inflacién
choques climaticos. basica.

» Enfoques alternativos de estimacion de los can
) Politica
parametros clave.

. e . Simular escenarios de eventos climaticos
» Ampliar el analisis al periodo 2021-2024, con > Simutar nan

controles adicionales para los choques globales
de oferta.

extremos.

» Evaluar politicas de mitigacién alternativas.

Gracias
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Anexo: robustez con otra medida del ENSO (MEIl.v2)

0.10
0.05
0.00
-0.05

Response of short-term inflation expectations to a Multivariate
ENSO index shock

1 2 3 45 6 7 8 9 10111213 14 15 16 17 18 19 20

---lw.bound —median - - -up. bound

Response of medium-term inflation expectations to a Multivariate
ENSO index shock

1 2 3 45 6 7 8 9 1011 12 13 14 15 16 17 18 19 20

---lw.bound ——median - --up. bound

Response of long-term inflation expectations to a
Multivariate ENSO index shock

1 2 3 45 6 7 8 9 1011 12 13 14 15 16 17 18 19 20

---lw.bound —median - - -up. bound

Fuente: Calculos propios.

MEIl.v2 = Multivariate ENSO Index, version 2
(indice ENSO Multivariado), publicado por la
NOAA.

No es otro fenémeno: es otra forma de medir
el mismo ENSO. El ONI usa solo la
temperatura del mar; el MEI.v2 combina
cinco variables del Pacifico tropical (presién a
nivel del mar, temperatura del mar, viento
zonal y meridional y radiacién de onda larga).

Ejercicio: mismo BVARx de expectativas
(2024), reemplazando el ONI por el MEI.v2.

Resultado: respuestas similares en los tres
horizontes.
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