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La serie Borradores de Economia, de la Subgerencia de Estudios Economicos del Banco de la Republica,
contribuye aladifusién y promocion de lainvestigacion realizada por |os empleados de lainstitucion. Esta serie
se encuentra indexada en Research Papers in Economics (RePEC).

En multiples ocasiones estos trabajos han sido el resultado de la colaboracidn con personas de otras instituciones
nacionales o internacionales. Los trabajos son de caracter provisional, las opinionesy posibles errores son
responsabilidad exclusiva del autor y sus contenidos no comprometen al Banco de la Republica ni a su Junta
Directiva.

Autores y/o editores Galeano-Ramirez, Franky Martinez-Cortés, Nicolas Perdomo-Sanchez, Hernan Dario
Salazar-Silva, Marlon

¢Eslaactividad econdémica la tnica responsable de los aumentos de lainflacion y de sus desviaciones frente ala
meta? Este articulo demuestra, através de laimplementacion de unared neuronal por hemisferios, que las
expectativas de inflacion, los cambios en la oferta, la volatilidad cambiaria, laindexacién de preciosy los
salarios también son factores relevantes para explicarlos.
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La politica monetaria con metas de inflacion enfrenta una dificultad central: variables que afectan lainflacion
como la brecha del producto y las expectativas que no se observan directamente. En Colombia, ademas, |a
inflacion responde a choques de oferta, volatilidad cambiaria e indexacion de precios y salarios, factores que
pueden hacerla més persistente. Los métodos econométricos tradicional es, basados con frecuenciaen
estimaciones lineales, pueden suavizar demasiado lainformacién y perder cambios abruptos o relaciones no
lineales. El documento propone una estrategia empirica aternativa para explicar las desviaciones de lainflacion
frente alameta. Para ello usa unared neuronal por hemisferios, que agrupa indicadores macroeconémicos en
bloques interpretables: actividad econdmica, expectativas de corto y largo plazo, tasa de cambio y presiones de
costos. Lo anterior permite identificar posibles determinantes de las desviaciones de la inflacion respecto de su
meta, considerando relaciones no lineales entre |as variables.

Contribucion

El aporte principal es adaptar una arquitectura avanzada de aprendizaje profundo a una economia pequefiay
emergente como Colombia. Frente alaliteratura previay alaversion original para Estados Unidos, €l estudio
introduce tres mejoras. Primero, incorpora un médulo de tasa de cambio real, alimentado por términos de
intercambio y primas de riesgo, para capturar traspasos cambiarios no lineales y asimétricos. Segundo, amplia
las presiones de costos con factores internos, como combustibles regulados, insumos agricolasy variables
saariales. Tercero, separalas expectativas en dos factores latentes: uno de corto plazo, asociado a la persistencia
y laindexacion, y otro de largo plazo, relacionado con el anclaje alrededor de la meta. Esta estructura permite
evaluar conjuntamente la actividad, |as expectativas, |a tasa de cambio y los costos en lainflacion, identificar
relaciones no lineales y preservar unainterpretacion Util parala politica publica sin imponer supuestos
parameétricos restrictivos.



Resultados

L os resultados sugieren que las presiones inflacionarias no pueden atribuirse exclusivamente a la actividad
econdémica. Las expectativas de inflacion y las diferentes medidas de costos son factores relevantes para explicar
los distintos episodios inflacionarios, cuyaimportancia varia de acuerdo con las caracteristicas de cada episodio.
L os choques de costos externos asociados al transporte, las materias primasy las importaciones, asi como los
choques internos relacionados con las condiciones climaticas que afectan la produccion agricolay |os precios
regulados de bienes como los combustibles, han desempefiado un papel importante. Sin embargo, su impacto se
amplificaal incorporarse a proceso de formacion de precios y expectativas. Unavez surgen estas presiones, la
indexacion retrospectiva de rubros como los arriendos, el transporte y el salario minimo refuerza su persistencia.
L a descomposicion histérica muestra esta interaccién. Entre 2006 y 2008 coincidieron factores de demanday
aumentos en |os costos globales; entre 2014 y 2017 lainflacién reflejé la depreciacion cambiariatras la caida de
los precios del petréleo y los choques agricolas; y entre 2021 y 2024 confluyeron la recuperacion de la actividad
econdmicay diversos choques de costos. Particularmente en 2023, lainflacion se mantuvo elevada debido ala
persistencia de los mecanismos de indexacion y a unas expectativas que alin permanecian en niveles altos.
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