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Resumen
Centro de atención
Los cambios en los precios de los alimentos a menudo se tratan como algo separado de la evolución macroeconómica, una molestia que no vale la pena modelar. Dado que representan una parte importante de las cestas del IPC, este documento examina en qué medida los precios de los alimentos responden a condiciones macroeconómicas más amplias, como las brechas del producto y las expectativas de inflación.
Contribución
El documento llena un vacío en la literatura económica, ya que los estudios sobre la inflación de los precios de los alimentos en las economías de ingresos medios y altos han sido sorprendentemente escasos. Cuantifica en qué medida las variaciones en el componente alimentario de los IPC se ven afectadas por el estado de la economía y las expectativas de inflación, los cuales generalmente se ven afectados por la política monetaria. También examina cuán sensibles son los precios minoristas de los alimentos a los rendimientos de los cultivos locales, las exportaciones de alimentos, las importaciones y los precios internacionales.
Resultados
El documento muestra que una relación de curva de Phillips también se mantiene para los alimentos, y que los precios de estos se ven claramente afectados por expectativas de inflación más amplias. Esto sugiere que los alimentos generalmente responden a las medidas de política monetaria. Dicho esto, hay buenas razones para no apuntar a la inflación general, ya que la volatilidad de la inflación de los precios de los alimentos suele ser mucho mayor que la de la inflación subyacente. El documento también muestra que el vínculo entre la inflación de los precios de los alimentos a nivel nacional e internacional suele ser débil, debido a la considerable segmentación del mercado.

Extracto
Este artículo presenta evidencia basada en un panel de 35 países en los últimos 30 años que la relación de la curva de Phillips es válida para la inflación de los alimentos. Es decir, un sobrecalentamiento económico más amplio aumenta el componente alimentario del IPC de manera sistemática. Además, las expectativas generales de inflación de los pronosticadores profesionales afectan claramente la inflación de los precios de los alimentos. El análisis también cuantifica la medida en que una mayor producción e importación de alimentos, o menores exportaciones de alimentos, reducen la inflación de los alimentos. Es importante destacar que el vínculo entre los precios internos y mundiales de los alimentos suele ser débil, con transferencias dentro de un año que oscilan entre 0,07 y 0,16, después de tener en cuenta las variaciones del tipo de cambio.
Clasificación JEL: E30, E31, E32, E50, F14, Q00
Palabras clave: cultivo, expectativas, energía, exportación de alimentos, precios de los alimentos, importación de alimentos, producción de alimentos, pronóstico, inflación, brecha de producción, curva de Phillips
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Extracto
Este artículo presenta evidencia basada en un panel de 35 países en los últimos 30 años que la relación de la curva de Phillips se mantiene para la inflación de los alimentos. Es decir, un sobrecalentamiento económico más amplio aumenta el componente alimentario del IPC de manera sistemática. Además, las expectativas generales de inflación de los pronosticadores profesionales afectan claramente la inflación de los precios de los alimentos. El análisis también cuantifica la medida en que una mayor producción e importación de alimentos, o menores exportaciones de alimentos, reducen la inflación de los alimentos. Es importante destacar que el vínculo entre los precios internos y mundiales de los alimentos suele ser débil, con transferencias dentro de un año que oscilan entre 0,07 y 0,16, después de tener en cuenta las variaciones del tipo de cambio.
Clasificación JEL: E30; E31; E32; E50; F14; P00.
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1. Introducción
Los cambios en los precios de los alimentos a menudo se tratan como choques exógenos a los desarrollos macroeconómicos, que golpean de acuerdo con los caprichos de la naturaleza. Con frecuencia se ven como una molestia, que no vale la pena modelar. Sin embargo, son un componente importante de las canastas de consumo. Su peso en los resultados de la inflación es relevante tanto en los países avanzados como en los países en desarrollo (véase, por ejemplo, Peersman (2022)). En promedio, los alimentos y no bebidas representan el 17% de los índices de precios al consumidor en los países de la OCDE, que van desde un mínimo del 8% en los Estados Unidos hasta el 27% en el caso de Polonia.3 Debido a la alta volatilidad de los precios de los alimentos, su contribución a la variación de la inflación puede superar fácilmente su peso. Además, debido a su importancia, los precios de los alimentos podrían tener un impacto desproporcionado en las expectativas de inflación y extenderse más fácilmente a otras categorías.
Una pregunta clave de investigación es si la inflación de los alimentos responde a condiciones macroeconómicas internas más amplias, como las brechas del producto o los cambios en las expectativas de inflación general, y en qué medida. Por ejemplo, ¿el sobrecalentamiento o la subcalefacción económica se extienden a los precios de los alimentos? ¿Es válida la relación Phillips para los alimentos? Las respuestas a estas preguntas centrales también son clave para los responsables políticos, ya que podrían, por ejemplo, afectar la calibración de la política monetaria. Particularmente en los países donde el objetivo de inflación se basa en la inflación general, la política óptima está obligada a diferir dependiendo de la medida en que el componente alimentario del IPC responda a las brechas del producto y las expectativas de inflación, que están directamente influenciadas por las medidas monetarias. Además, ¿con qué fuerza se transmiten los precios mundiales de los alimentos a los costos minoristas de los alimentos? ¿Y en qué medida pueden contribuir a aliviar los precios internos de los alimentos mayores rendimientos de los cultivos, mayores importaciones de alimentos o, por el contrario, menores exportaciones de alimentos? Este artículo proporciona respuestas cuantitativas a cada una de las preguntas anteriores basadas en respuestas impulsivas obtenidas a través del método de proyección local de Jordà (2005).
El análisis entre países revela que una relación de curva de Phillips es válida para la inflación de los alimentos. Es decir, un sobrecalentamiento económico más amplio aumenta el componente alimentario de los IPC de manera sistemática. Esto puede deberse en parte a que la mayoría de los alimentos al por menor incorporan algún costo de servicios y / o empaque. Además, las expectativas generales de inflación de los pronosticadores profesionales podrían afectar la inflación de los precios de los alimentos. Es decir, los fijadores de precios de los alimentos pueden verse afectados por la evaluación más amplia con respecto a la inflación futura. En conjunto, estos resultados ponen de relieve que la evolución de los precios de los alimentos no es exógena, sino que está profundamente entrelazada con una evolución económica más amplia. De ello se deduce que las políticas de estabilización macroeconómica también afectan a los precios internos de los alimentos (al igual que las políticas alimentarias, que son mucho más específicas).
Cuando se trata de los efectos de la producción nacional de alimentos y el comercio internacional, los resultados de referencia señalan que un aumento del rendimiento de los cultivos del 10% reduce la inflación del IPC de los alimentos en alrededor del 0,5%. Las estimaciones centrales son que el efecto cuantitativo de un aumento similar en las importaciones de alimentos es algo menor, con respuestas de precios que no siempre son estadísticamente significativas, lo que indica una sustituibilidad imperfecta cuando se trata de amortiguar los efectos de los eventuales déficits locales de cultivos en el IPC agregado de alimentos. A su vez, se estima que el efecto neto de un aumento del 10% en las exportaciones de alimentos será menor, del 0,3%, probablemente debido a la concentración de las exportaciones en productos específicos que no son representativos de la canasta de consumo de alimentos típica de los consumidores.
Lo que es digno de mención es que la conexión de los precios internos con los mundiales de los alimentos suele ser débil, con estimaciones centrales para los traspasos dentro de un año que van de 0,07 a 0,16, después de considerar las variaciones del tipo de cambio. Esto subraya que los índices mundiales de precios de los alimentos son un indicador muy imperfecto de la evolución de los precios internos de los alimentos. Por último, el efecto de los costes energéticos sobre los costes alimentarios, aunque significativo desde un punto de vista estadístico a los niveles de confianza habituales, resulta ser económicamente insignificante.
La novedad de este artículo es que llena un vacío en la literatura, al proporcionar evidencia novedosa entre países sobre los factores que impulsan este componente muy poco explorado de los IPC. Si bien este es solo un primer paso para una agenda de investigación mucho más amplia, contribuye a una mejor comprensión de las presiones de los precios minoristas de los alimentos. Tal comprensión podría resultar clave para las políticas alimentarias, así como para las políticas más amplias destinadas a la estabilidad de precios.
Relación con la literatura. Como ya se ha indicado, la literatura reciente sobre los impulsores de los precios de los alimentos desde una perspectiva macroeconómica es sorprendentemente escasa, particularmente dadas las amplias repercusiones sociales y económicas del tema. Si bien hay algunos estudios que cubren países específicos de bajos ingresos, los estudios para países de ingresos medios y altos son bastante pocos. Una excepción reciente notable es el estudio de Peersman (2022), basado en un modelo SVAR-IV para la zona del euro. Concluye que las oscilaciones exógenas en los precios internacionales de los alimentos explican una gran parte de la volatilidad del IPC a mediano plazo. Anteriormente y de manera similar, el análisis de Ferruci et al (2010) había concluido que los precios de los productos básicos fueron clave para el aumento de la inflación en 2007-08.
Que yo sepa, el vínculo entre el IPC y las expectativas de los alimentos nacionales y la "curva de Phillips alimentaria" descubierta en el presente documento son novedosas. También lo es la cuantificación precisa de los efectos de los rendimientos de los cultivos y el comercio internacional de alimentos en los precios minoristas de los alimentos en una configuración amplia entre países. Dicho esto, estudios específicos por país como Durevall et al (2013), entre otros, ya exploraron el vínculo entre la producción agrícola nacional y los precios de los alimentos.
A diferencia de los estudios mencionados anteriormente, en estudios anteriores ya se había constatado que la relación directa de los precios internos de los alimentos con los precios internacionales era débil. Furceri et al (2016) informan un traspaso de 1 año de los precios mundiales a los internos de los alimentos de solo 0,05 para las economías avanzadas, que es incluso inferior a mi estimación central de 0,08 para los países de altos ingresos. Conjeturan que el menor traspaso en las economías avanzadas puede estar relacionado con una mayor credibilidad establecida de los regímenes monetarios en ellas.
Donde la literatura existente sobre los precios de los alimentos es más abundante es en la conexión entre la energía y los precios de los alimentos. Avalos (2014), por ejemplo, analiza la mayor sensibilidad de los precios del maíz al petróleo después de que se introdujeron políticas de promoción de biocombustibles en los Estados Unidos. Dicho esto, los resultados del análisis actual, que se basan en datos macro, se alinean mucho mejor con los de Lambert y Miljkovic (2010) y Baumeister y Kilian (2014), quienes encontraron que los precios del petróleo no son responsables de más que una parte insignificante del aumento en los precios minoristas de los alimentos en los Estados Unidos, y menos con Irz et al (2013) o Baek y Who (2014) que reportan un efecto no despreciable.







2. Metodología 
A continuación, se analiza el impacto de los impulsores de la inflación alimentaria del IPC mediante respuestas de impulso obtenidas a través del método de proyección local de Jordà (2005). Plagborg-Moller y Wolf (2021) muestran que este método da resultados equivalentes a las respuestas de impulso obtenidas de los VAR.6 Más específicamente, el modelo de panel de referencia
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es estimado. La variable dependiente, ௧ା௛ es la variación anual de la inflación de los alimentos en el año t+h, donde h = 1 o h = 2, y, ௧ representa una variable dependiente rezagada.   ௜,௧ representa la inflación  actual (es decir, en el país i en el año t), E ௧௜,௧ାଵ la inflación esperada para el año siguiente, de modo que la especificación tiene un elemento de inflación retrospectivo y otro prospectivo. ygap௜,௧ es la brecha de producción, que tiene la intención de capturar cualquier relación eventual del tipo Phillips en los precios de los alimentos.  F Y௜,௧ representa el crecimiento de los cultivos per cápita en el país i en el año t. F X௜,௧ y FM௜,௧ capturan, respectivamente, el crecimiento per cápita de las exportaciones e importaciones de alimentos.   Petróleo௧ refleja la variación de los precios mundiales del petróleo.   ∗ es la segunda variable global, que representa la variación del índice mundial de precios de los alimentos, medido en moneda nacional. Se agrega una tendencia temporal en algunas especificaciones para permitir la posibilidad de una deriva secular en los precios de los alimentos.  ௜,௛ representa los efectos fijos del país, que capturan también heterogeneidades no observadas, y ௜,௛,௧ el término de error. 7
Tenga en cuenta que todas las variables de la derecha en la especificación están efectivamente retrasadas en relación con la variable de la izquierda. Una implicación directa es que los valores previstos pueden interpretarse como pronósticos dentro de la muestra de la inflación de los precios de los alimentos de los años siguientes en los respectivos países y épocas. Todas las variables económicas están en diferencias logarítmicas.
La inflación de los precios de los alimentos, la variable de interés, es la variación en el IPC de alimentos reportado por la OCDE (es decir, el grupo 01 de la clasificación COICOP 2018). Este grupo incluye alimentos básicos,8 bebidas no alcohólicas (como jugos de frutas, café, té, bebidas de cacao, agua y refrescos) y servicios para procesar productos primarios para alimentos y bebidas no alcohólicas.
Las cifras generales de inflación provienen de las Estadísticas Financieras Internacionales del FMI. Las expectativas de inflación del año siguiente se tomaron de Consensus Economics para cada diciembre. La encuesta se basa en las respuestas de pronosticadores profesionales (principalmente de bancos). Los datos nacionales de producción y comercio de alimentos son índices que se calcularon sobre la base de los datos del Banco Mundial sobre estas variables y sobre la población de los respectivos países. Las estimaciones de la brecha de producción provienen de Perspectivas de la economía mundial del FMI.9 Las variaciones del precio del petróleo se refieren al petróleo Brent, procedente de Bloomberg, mientras que los precios mundiales de los alimentos se basan en el índice de precios de los alimentos de la Organización de las Naciones Unidas para la Agricultura y la Alimentación (FAO). La frecuencia de los datos es anual, abarcando desde 1990 hasta 2020, para 35 países que figuran en el cuadro A2 del apéndice. La especificación completa de la variable en la Tabla A3 y las estadísticas resumidas de estas se pueden encontrar en la Tabla A4.
La Figura 1 muestra las medias de la muestra, los rangos de variación y las desviaciones estándar del IPC de los alimentos, el cultivo per cápita, las exportaciones de alimentos y el crecimiento de las importaciones para nueve economías seleccionadas (más grandes). La inflación promedio de los alimentos durante el período de 30 años se ha situado en su mayoría cerca de los objetivos de inflación del 2% que prevalecen en la mayoría de los países que se muestran en la Figura. El rango de variación ha sido mayor en los casos de Australia y Suecia. El crecimiento de la cosecha nacional ha rondado los cero en términos per cápita, siendo la variación mayor en España.
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3. Estimaciones de referencia 
La Tabla 1 muestra los resultados de la estimación basal para la metodología Jordà (2005) para los años t+1 y t+2, sin y con una tendencia temporal. En general, el modelo explica una gran fracción de la variación en la inflación del IPC de alimentos. Para la inflación de un año por delante, el dentro de R2 es 0.61, lo que indica que el poder explicativo proviene también de la dimensión de la serie temporal.
Los coeficientes de las primeras cuatro filas indican que las condiciones macroeconómicas generales afectan de manera muy significativa a la inflación minorista de alimentos. En primer lugar, los aumentos de los precios de los alimentos en un año se extienden en parte al año siguiente, como lo indica el coeficiente de persistencia en la variable dependiente rezagada. En segundo lugar, cuando se trata de la inflación general del IPC, parece haber una reversión media que se extiende a los precios de los alimentos. Sin embargo, en particular, los precios minoristas de los alimentos se ven claramente afectados por las expectativas de inflación general. Además, la medida de la brecha de producción para la economía en general se traduce en inflación a 1 año, con un coeficiente (0,12) que es comparable en magnitud a los obtenidos para el IPC agregado (véase, por ejemplo, Stock y Watson (2019) y Hazell et al (2022)). En conjunto, estos resultados sugieren que la inflación minorista de alimentos no es independiente de la evolución económica subyacente. Por el contrario, depende de variables que se ven afectadas por la política monetaria.
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Además, los coeficientes de las tres filas siguientes muestran que los cultivos nacionales y el comercio internacional de alimentos inciden en los precios minoristas de los alimentos de los años siguientes. El coeficiente es tal que un aumento del 10% en la cosecha tiene el efecto de reducir el precio de los alimentos del próximo año en aproximadamente 47 puntos básicos. Las estimaciones centrales indican que el crecimiento de las importaciones de alimentos tiene un efecto algo menor, que no es estadísticamente significativo, lo que demuestra en el mejor de los casos la sustituibilidad parcial entre la producción propia y la importada. Por el contrario, un aumento del 10% en las exportaciones de alimentos aumenta los precios minoristas de los alimentos en solo 0,30 puntos porcentuales (con valores p < 0,05). La menor magnitud (absoluta) del efecto posterior se debe probablemente a la sustituibilidad imperfecta entre las exportaciones de alimentos, que tienden a concentrarse en un puñado de productos, y la canasta típica de consumo interno de alimentos.
En tercer lugar, se considera que el efecto de los precios mundiales de los productos básicos en los precios internos al por menor de los alimentos es muy modesto. En particular, los cambios en los precios del petróleo tienen efectos cuantitativos muy pequeños en la inflación minorista de alimentos. A su vez, la transmisión de los precios mundiales de los alimentos, según las medidas del índice de precios de los alimentos de la FAO, es muy parcial, con un coeficiente de sólo 0,11 en un año. Esto puede ser racionalizado por la alta segmentación en el mercado de alimentos, particularmente para productos rápidamente perecederos.
Finalmente, la tendencia temporal, cuando se incluye, alcanza un signo positivo significativo que indica un aumento de los precios nominales a lo largo del tiempo, todo lo demás igual. Prima facie, esto parece ir en contra de la hipótesis de Prebisch-Singer de la caída de los precios de los productos básicos a medida que aumentan los ingresos (véase, por ejemplo, Arezki et al (2016) y Baffes et al (2016)). Dicho esto, el coeficiente es casi insignificante: se necesitarían alrededor de 25 años para que condujera a un aumento de un punto porcentual en los precios de los alimentos, ceteris paribus.
Como verificación de robustez, las estimaciones se repitieron utilizando errores estándar de Driscoll-Kraay (1998), que tienen en cuenta la eventual dependencia entre países. Los resultados, que se muestran en la Tabla A5, indican que las conclusiones apenas se ven afectadas por este cambio en el método de estimación. 









4. Resultados por agrupaciones de países 
Yendo más allá, se comparan los resultados por nivel de ingresos. Para ello, los países enumerados en el cuadro A2 del apéndice se agruparon en países (relativamente) de ingresos más altos y más bajos. Los países de mayores ingresos son aquellos cuyo PIB nominal per cápita al final del período de la muestra superó los $ 30.000, según las estadísticas del Fondo Monetario Internacional. Los países restantes se agruparon como países de ingresos relativamente más bajos. El nivel de corte de $ 30.000 corresponde a los niveles actuales de ingreso per cápita de Eslovenia y España (que se incluyen así en el grupo de ingresos relativamente más altos). Tenga en cuenta que como la mayoría de los países en la muestra completa están relativamente bien (todos son miembros de la OCDE), el grupo de ingresos más bajos tiene un número menor de observaciones. Esto tiende a aumentar la incertidumbre en torno a la magnitud de los coeficientes en este grupo.
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Las estimaciones que se muestran en el cuadro 2 ponen de relieve que el efecto positivo de la brecha del producto sobre la inflación del IPC de los alimentos es más fuerte y estadísticamente significativo en el grupo de mayores ingresos.12 También dura más tiempo, alcanzando no sólo la inflación de alimentos a un año de antelación, sino también la inflación de dos años. Además, en todo caso, los efectos del comercio internacional de alimentos en el IPC de alimentos son más fuertes en el grupo de ingresos más bajos. En este grupo, el vínculo con los precios mundiales de los alimentos también es ligeramente más visible, incluso si sigue siendo modesto (es decir, un traspaso de 0,16 en un año).
En este sentido, es importante señalar que, en general, un coeficiente modesto para la variable de brecha del producto puede ser en sí mismo un resultado natural de una política de control de la inflación exitosa, que ancla firmemente las expectativas de inflación en torno a su objetivo. Este anclaje más firme conducirá naturalmente a que los precios reaccionen menos a las dislocaciones de la producción de lo que sería el caso en un régimen en el que las expectativas de precios no están ancladas (véase Stock y Watson (2019) para más información sobre este mecanismo).
En segundo lugar, como una disección adicional de los datos, la muestra de la sección anterior se divide de acuerdo con la relevancia económica del sector agrícola en los respectivos países. A saber, los países en los que el peso medio de la muestra del sector agrícola en el PIB es superior a la media global de la muestra para esa variable se etiquetan como países con un sector agrícola más pertinente. Los resultados de la estimación en la Tabla 3 muestran que la sensibilidad de los precios al comercio de alimentos es algo mayor en los países donde el peso del sector agrícola está por encima de la mediana.
En tercer lugar, la muestra se divide en países donde la dependencia de las importaciones de alimentos está por debajo y por encima de la mediana. Los resultados de la estimación en el cuadro 4 muestran que la sensibilidad de los precios de los alimentos al comercio es mayor en el grupo de países que dependen más de las importaciones.















5. Resultados por Cuantificación y con Variables Winsorizadas 
Para evaluar más a fondo la solidez de los resultados de referencia, se verificó la sensibilidad de los precios minoristas a los diferentes factores explicativos para los diferentes niveles de aumento de los precios de los alimentos. Para ello, se utilizó el enfoque de regresión cuantil, siguiendo a Koenker y Bassett (1978), Koenker y Hallock (2001) y Koenker (2005). La principal ventaja de este método sobre la partición de muestras, es que aquí el conjunto completo de observaciones se utiliza en la estimación de coeficientes para cada cuantil. Esto ayuda a una estimación más precisa. Los errores estándar se obtuvieron mediante bootstrapping, con 1.000 replicaciones. 
En general, los patrones que se informaron antes se mantienen para los cuantiles de regresión 10, 30, 50, 70 y 90, como lo atestiguan los coeficientes respectivos en la Tabla 5, y su importancia económica y estadística. Para algunos factores, la sensibilidad aumenta en los cuantiles más altos de la variable dependiente. Por ejemplo, el efecto de las exportaciones de alimentos en los precios minoristas es algo mayor cuando estos están aumentando a un ritmo más rápido. Del mismo modo, la sensibilidad a los precios mundiales de los alimentos tiende a aumentar en estos tiempos, incluso si es bastante modesta en general.
Finalmente, para verificar la sensibilidad eventual de los resultados de referencia a las observaciones atípicas, las estimaciones en la Tabla 1 se repiten utilizando solo variables winsorizadas (dependientes y explicativas). Es decir, a las observaciones que cayeron fuera del percentil 2º/98º de cada variable se les asignó el valor del percentil 2º/98º. Las estimaciones de proyección local después de esta transformación se muestran en la Tabla 6. Como resultado, los cambios en los coeficientes son generalmente modestos. Por lo tanto, la curva de Phillips del IPC de alimentos que este documento descubre, así como los otros resultados, no están impulsados por observaciones atípicas.













6. Observaciones finales 
Este artículo ha examinado la relación de la inflación del IPC interno de alimentos con factores macroeconómicos, producción de alimentos, comercio internacional y precios mundiales de alimentos y energía basados en respuestas impulsivas obtenidas a través de proyecciones locales que se basaron en un gran número de países, llenando así un vacío importante en la literatura.
Los resultados destacan que, en lugar de ser puramente exógena, la inflación del IPC de los alimentos está vinculada a la evolución macroeconómica más amplia. Depende de las expectativas generales de precios al consumidor. Además, el estudio descubre una relación de la curva de Phillips para los alimentos minoristas que es muy similar a la encontrada para los IPC agregados (Stock y Watson (2019) y Hazell et al (2022)).
Se considera que los rendimientos de los cultivos nacionales son clave para los precios minoristas de los alimentos. Ceteris paribus, un cultivo un 10% más alto, significa que se descuentan 47 puntos básicos de la inflación del IPC de alimentos. La sensibilidad de los precios a los volúmenes del comercio internacional de alimentos indica sólo una sustituibilidad imperfecta entre las fuentes nacionales y extranjeras de suministro de alimentos. Sin embargo, las variaciones en el comercio de alimentos pueden tener un efecto amortiguador útil en la variación de los precios minoristas de los alimentos cuando las perturbaciones climáticas no están perfectamente correlacionadas entre los países.
Es posible que la investigación adicional desee explorar las relaciones anteriores utilizando datos de precios más granulares. Otra extensión interesante sería examinar la relación de la curva de Phillips para los alimentos basada en datos de ubicación más granulares. Esto se deja para futuros esfuerzos de investigación.
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Figure 1- Growth and volatility
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Table 1 — Baseline Estimation Results
Dependent variable: Food CPI - 1 and 2 year forward

1 year forward 2 year forward 1 year forward 2 year forward

lagged dep. var. 02226%* -0.0565 0.1924+* 0.0754
0.0462 0.0627 0.0403 0.0594
CPlinflation -0.3015%*  -0.1934* -0.2317*+* -0.1471
0.0813 0.1061 0.0744 0.1019
expected inflation 10865%*  1.1109*** 11279%* 11358
0.0971 0.0695 0.1047 0.0700
output gap 0.1161** 0.0499 0.1169** 0.0538
0.0475 0.0421 0.0441 0.0417
domestic crop growth -0.0471%+* -0.0153 -0.0471%* -0.0140
0.0115 0.0159 0.0112 0.0158
food exports growth 0.0300** -0.0016 0.0295** -0.0016
0.0119 0.0147 0.0115 0.0143
food imports growth -0.0151 -0.0273 -0.0111 -0.0261
0.0160 0.0165 0.0155 0.0164
oil price change 0.0131%*  0.0076*** 0.0132%*  0.0079***
0.0023 0.0025 0.0023 0.0025
global food price inflation (FAO) ~ 0.1105*** -0.0097 0.1112%+* -0.0100
0.0131 0.0146 0.0131 0.0142
time trend 0.0004+* 0.0003*
0.0001 0.0002
observations 832 819 832 819
number of countries 35 35 35 35
country fixed effects yes yes yes yes
R2 between 0961 0924 0.967 0.940
R2 within 0.606 0340 0614 0343
RMSE 0.019 0.024 0.019 0.024

Note: Explanatory variables at year ¢, and dependent variables in year t+1 and t+Z. All variables in log
changes. Estimated on yearly data. Cluster-robust standard errors are shown below coefficients. ***/+*/*
denote statistical significance at 1/5/10% confidence level.
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Table 2 — Results by Country Income Level

Dependent variable: Food CPI — 1 and 2 year forward

higher income countries lower income countries
1 year forward 2 year forward 1 year forward 2 year forward
lagged dep. var. 0.1947** -0.0224 0.1869** -0.1630
0.054 0.055 0.079 0138
CPI inflation -0.3890*** -0.3923*** -0.2664** -0.0353
01226 0.1331 0.1156 0.1730
expected inflation 0.8122%** 0.8896*** 1.1297*+* 1.1476***
0.1452 0.1246 0.1247 0.0850
output gap 023455 01552+ 0.0417 -0.0138
0.0625 0.0520 0.0503 0.0586
domestic crop growth -0.0475%** -0.0088 -0.0511%** -0.0330
00143 0.0138 00138 0.0358
food exports growth 0.0177 -0.0081 0.0552** 0.0124
00131 0.0178 00197 0.0230
food imports growth -0.0347 -0.0145 0.0014 -0.0290
0.0243 0.0183 0.0150 0.0227
oil price change 0.0099*** 0.0102%** 0.0172%** 0.0014
0.0027 0.0025 0.0052 0.0049
global food price inflation (FAO) ~ 0.0776%+* 0.0032 0.1583*+* -0.0119
00149 0.0159 00129 0.0274
observations 582 577 250 242
number of countries 22 22 13 13
country fixed effects yes yes yes yes
R2 between 0.703 0.344 0.977 0.938
R2 within 0.397 0.205 0.765 0.450
RMSE 0.017 0.019 0.022 0.033

Note: Explanatory variables at year ¢, and dependent variables in year t+1 and t+Z. All variables in log
changes. Estimated on yearly data. Cluster-robust standard errors are shown below coefficients. ***/+*/*

denote statistical significance at 1/5/10% confidence level.
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Appendix

Table A1 - Food weight in CPI basket by country

2000 2071
United States 956 7.63
United Kingdom 1140 9.20
Germany 1034 9.69
Austria 1361 1135
Australia 1380 1139
Ireland 14.09 1142
Canada 1162 11.83
Netherlands 11.08 1243
Denmark 14.62 1258
Switzerland 1151 1261
Luxembourg 1144 1275
Norway 1191 12.86
Finland 1576 1327
Israel 15.30 13.49
Sweden 1340 1430
Iceland 1685 14.63
France 1561 14.68
New Zealand 14.75 14.89
Colombia 2313 15.05
Korea 1581 15.45
Slovenia 2184 1656
Belgium 19.20 17.34
Czech Republic 19.76 17.81
Italy 1628 1837
Chile 18.90 19.30
Slovak Republic 2918 2061
Greece 1849 2106
Hungary 2049 2159
Portugal 2267 2195
Lithuania 3665 2197
Estonia 2695 2233
Spain 2151 2261
Tarkiye 2942 2532
Latvia 3210 2552
Mexico 27.09 2576
Poland 3010 2659
‘average 1859 1656

‘Note: This table reports the total weight of food and non alcoholic beverage in the CPI basket. Ireland data for the 2000 colum s based on
data for 2001, Canada for 2014, Chile for 2012 and Turkey for 2003. Source: OECD.
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Table A3 - List of variables

variable source
Food CPI inflation yearly variation of Food CPI index (food OECD

‘and non-alcoholic beverages)
CPlinflation yearly variation of CPl index IMF International Financial Statistics
expected inflation professional forecasters mean expected Consensus Economics

inflation for following year, surveyed in

December
output gap relative to potential output IMF World Economic Outlook, April 2022

domestic crop per capita growth yearly variation of ratio of domestic crop World Bank Development Indicators.
production index to population
food exports per capita growth _ yearly variation of ratio of food imports to World Bank Development Indicators.

population
food imports per capita growth  yearly variation of ratio of food exports to World Bank Development Indicators.
‘population
population World Bank Development Indicators
oil price change Brent barrel price in USD Bloomberg
global food price inflation index FAO, United Nations

Table A4 — Summary statistics

mean_std.dev. min__max

CPlinflation 282 372 24 3524
expected inflation (Consensus) 265 241 262 2836
output gap 025 304 -1666 1979

domestic crop per capitagrowth  0.16 556 2380 2426
food exports per capitagrowth 307 1047 -80.71 98.08
food imports per capita growth ~ 3.13 872 5232 4153
oil price change 358 3616 -8048 8381
global food price inflation (FAQ) _2.87 1054 -34.74 77.83
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Table A5 - Baseline Results using Driscoll-Kraay Standard Errors
Dependent variable: Food CPI - 1 and 2 year forward

1 year forward 2 year forward 1 year forward 2 year forward

lagged dep. var. 0.2355** 0.0378 0.2087+* -0.0577
0.0696 0.0660 0.0579 0.0650
CPlinflation -0.3162*+* -0.2100 -0.2529%* -0.1628
0.0809 0.1384 0.0622 0.1298
expected inflation 10697 1.1144%%* 11070%* 11422
0.0583 0.0904 0.0651 0.0919
output gap 0.1161%* 0.0448 0.1188*+* 0.0468
0.0437 0.0550 0.0435 0.0555
domestic crop growth -0.0479*+* -0.0180 -0.0471%+* 0.0174
0.0135 0.0182 0.0131 0.0182
food exports growth 0.0309%** -0.0011 0.0310%+* -0.0010
0.0102 0.0195 0.0101 0.0193
food imports growth -0.0181 -0.0282 -0.0155 -0.0263
0.0189 0.0238 0.0181 0.0237
oil price change 0.0129* 0.0079* 0.0130* 0.0080*
0.0066 0.0039 0.0065 0.0038
global food price inflation (FAO) ~ 0.1095*** .0098 0.1093*+* -0.0100
0.0224 0.0172 0.0220 0.0166
time trend 0.0004* 0.0003*
0.0002 0.0002
observations 854 854 854 854
number of countries 35 35 35 35
country fixed effects yes yes yes yes
R2 within 0617 0337 0.624 0340

Note: Explanatory variables at year ¢, and dependent variables in year t+1 and t+Z. All variables in log
changes. Estimated on yearly data. Driscoll and Kraay (1998) standard errors are shown below
coefficients. ***/+*/* denote statistical significance at 1/5/10% confidence level.
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