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la inflacion de los bienes importados®

Hernan Rincon y Norberto Rodriguez™

Resumen

Conocer el grado de transmision de los cambios en la tasa de cambio sobre la inflacion
interna es un interrogante constante de las autoridades monetarias de cualquier pais. En este
documento se reestima el grado de transmision de corto y mediano plazo de las variaciones
de la tasa de cambio del peso colombiano sobre la inflacion de los bienes importados,
estimados en Gonzélez et al. (2010). Se utilizan datos trimestrales de Colombia para el
periodo 1985-2014 y un modelo VAR no lineal de transicion suave logistica. Los
resultados muestran que los grados de transmision en general se mantienen, a pesar de la
ampliacion del periodo de estudio, que cubre la crisis financiera internacional 2007-2009, y
de ajustes a la metodologia econométrica implementada. Se concluye que el grado
transmision es incompleto, enddgeno y asimétrico, tanto en el corto como en el mediano
plazo. Ademas, que un choque a la variacién de la tasa de cambio se transmite a la inflacion
de los bienes importados en grados que varian entre 12% y 88%.

Clasificacion JEL: F31, E31, E52, C51

Palabras clave: transmision de la tasa de cambio (exchange rate pass-through),
endogeneidad, asimetrias, modelo VAR-LST

1. Introduccidn

El objetivo de este documento es reestimar el grado de transmision de corto y mediano
plazo de choques a la variacion de tasa del cambio del peso colombiano sobre los precios
de los bienes importados (exchange rate pass-through). Las estimaciones se realizan en
presencia de asimetrias y respuestas endogenas de la transmision al estado de la economia,
como en Gonzélez et al. (2010). Se utilizan datos trimestrales para el periodo 1985:1 —
2014:1 y un modelo VAR no lineal de transicién suave logistica (VAR-LST).

* Los autores agradecen la excelente asistencia de investigacion por parte de Elena Delgado y David Delgado.
Las opiniones, errores u omisiones contenidos en este documento son responsabilidad exclusiva de los autores
y no comprometen al Banco de la Republica ni a su Junta Directiva. Las sugerencias y comentarios favor
dirigirlos a cualquiera de las siguientes direcciones: hrincoca@banrep.gov.co; nrodrini@banrep.gov.co.

** Investigador Principal de la Unidad de Investigaciones y Econometrista Principal del Departamento de
Modelos Macroeconémicos, Banco de la Republica.
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El esquema tedrico que respalda el modelo de regresion configura el comportamiento de un
exportador externo que maximiza ganancias y vende sus bienes internamente, a precios con
un margen cambiante sobre sus costos marginales. Como el margen depende positivamente
de su participacion en el mercado local, el exportador lo ajusta ante cambios de la tasa de

cambio de tal manera que le permita mantener o ganar participacion en el mercado®.

Las asimetrias en el grado de transmisién de choques a la tasa de cambio se pueden
presentar cuando existen estructuras de mercado no competitivas y rigideces de precios o
cantidades. Dichas asimetrias se relacionan con el signo, tamafio y temporalidad de las
variaciones de la tasa de cambio (transitorias versus permanentes), con su volatilidad y con

el estado de la economia.

El estado de la economia se captura en las estimaciones mediante las brechas del producto
y de la tasa de cambio real, el cambio y volatilidad de las variaciones de la tasa de cambio,
la variacion y volatilidad de la inflacion, el grado de apertura de la economia y el régimen
inflacionario. A estas variables se les denomina variables de transicion en la metodologia

economeétrica que se implementa.

La volatilidad de la tasa de cambio mide la temporalidad de los cambios de dicha variable.
Si la volatilidad es alta los exportadores extranjeros perciben las variaciones cambiarias
como transitorios y castigan sus margenes con el fin de trasmitir los cambios de la tasa de
cambio a sus precios de manera lenta y en menor grado. Ahora, si la volatilidad es baja los
interpretan como permanentes y trasmiten dichos cambios rapidamente y en mayor grado.

El estado o régimen inflacionario de la economia se construye mediante la eliminacion del
componente tendencial de la inflacion observada. La idea en estimar y diferenciar el grado
de transmision entre un régimen “alto” y uno “bajo” de inflacion. De acuerdo con Taylor

(2000), la transmision deberia ser mayor en el primer régimen, ya que los exportadores

! Las predicciones del modelo pueden ser extendidas al comportamiento de un importador local que actda en
competencia monopolistica y vende a precios por encima de sus costos marginales. Este tipo de agente hace
parte de la estructura de los modelos DSGE que utilizan hoy en dia muchos bancos centrales para el analisis y
toma de decisiones de politica.



externos o importadores locales no ajustaran sus margenes sino que transmitiran las
variaciones de la tasa de cambio a sus precios de manera rapida. En caso contrario, lo haran
de manera lenta con el fin de mantener o ganar participacion en el mercado, por medio de
una estrategia de “princing to market”. Esta prediccion se verifica de manera alternativa
mediante la introduccion de una variable de tendencia o tiempo como variable de transicion
adicional?, que permite capturar el cambio del régimen de inflacién al interior de la muestra
en estudio. De acuerdo con lo observado, la inflacion anual promedio de Colombia fue 23%
entre 1985 y 1998 y 5% entre 1999 y el primer trimestre de 2014.

Los estimaciones que se presentan mas adelante capturan el canal de costos de los cambios
en la tasa de cambio y dejan por fuera el estudio del canal de expectativas. Una excepcion a
esto Ultimo es el que se captura mediante la diferenciacion entre cambios transitorios y

permanentes de la tasa de cambio.

El canal de costos mide el efecto directo de cambios de la tasa de cambio sobre los precios
de los bienes intermedios y finales importados del indice de precios al por mayor (IPP), que
aumentan los costos de produccion y con ello la inflacion del indice de precios al
consumidor (IPC). El grado de transmision a traves de este canal dependerd, entre otros, de
la participacién de estos precios en el IPC, del poder de mercado que tengan los
exportadores externos o importadores locales en el mercado interno, de su capacidad de

compensar costos de ment de cambios de precios y del estado de la economia.

Es bueno recordar que en Colombia el IPP importado representa el 23,65% del IPP total.
Por otro lado, el IPC importado representa el 8,9% del IPC total y el 21,45% del IPC
transable®. A su vez, el consumo intermedio importado representaba el 13% de los costos
de produccién de la economia, de acuerdo con la Matriz de Contabilidad Social del afio
2004.

2 La teorfa econométrica sobre el uso de la variable tiempo en modelos no lineales de se puede consultar en
van Dijk (2002) y Lundbergh et al. (2003).

¥ Notese que los importados del indice de precios al por mayor no son necesariamente los mismos del indice
de precios al consumidor. Por ejemplo, en el primero existen rubros importados de mineria, industrial y
agricola que no se consideran en el segundo.



Luego de la introduccidn, el documento contiene cuatro secciones. La segunda describe los
datos y presenta el modelo de regresion. La tercera muestra y analiza las estimaciones. La
cuarta presenta los graficos de las funciones impulso-respuesta. La Gltima resume el

documento mediante una conclusién general.

2. Datos y modelo de regresion

Se emplean datos trimestrales de Colombia para el periodo 1985-2014. La variables
enddgenas del modelo VAR-LST son: el logaritmo natural del indice de precios al por
mayor de los bienes importados (pm), el logaritmo natural del indice de precios de los
bienes producidos y consumidos localmente (pc), el logaritmo natural del indice efectivo de
la tasa de cambio nominal promedio del peso®, ponderado por comercio (), y la medida de
los costos marginales de los exportadores externos (c*). Las variables de transicion son las
brechas del producto y de la tasa de cambio real, el grado de apertura de la economia, el
crecimiento y la volatilidad de la variacion de la tasa de cambio, la variacion y volatilidad
de la inflacion, la medida del “régimen” inflacionario y la tendencia. El anexo 1 describe
las series utilizadas, la metodologia aplicada para obtener algunas de ellas y sus respectivas

fuentes.

Las estimaciones del grado de transmision y las respectivas funciones impulso-respuesta se
obtienen a partir de un modelo no lineal vectorial de transicion suave logistica (VAR-LST),
que permite modelar y diagnosticar los tipos de asimetrias y endogeneidades discutidos. El
modelo se representa mediante la ecuacion (1):

(1) Y, = | T = A(L)Yt—l + F(Vi—a; v, C)B(L)Yt—l + U

con wf "' =Apm; y L = Apce. F(Ve—q;y,¢) €s una matriz diagonal cuyos elementos f;

son funciones de transicion, f;(-) = {1 + exp[—y;(V; — ¢;))]} " representa la funcién

* La tasa de cambio esta media en unidades de moneda local por délar de los Estados Unidos.



acumulativa de probabilidad logistica, V;. la variable de transicion, y; el parametro de
suavizacion (y; > 0), ¢; parametro de localizacion, p; el vector de errores y A el operador de
primeras diferencias. Los parametros y; y c;, junto con V; ., gobiernan la transicion entre
regimenes. Asi, cuando y; - o y V;, <, el sistema se ubica en el régimen A(L)Y;_4,
mientras que cuando y; = o y V;. > c; se ubica en el régimen [A(L) + B(L)]Y;_,. Para

valores finitos de y; se tiene un continuo entre los dos regimenes extremos.

El grado de transmision para un plazo z se calcula como las respuestas trimestrales
acumuladas de la inflacion de los importados ante un choque (¢) a la variacion trimestral de
la tasa de cambio con respecto a la respuesta trimestral acumulada de si misma, como se

muestra en la ecuacion (2):

pm
T Bnt+j
J=0 58

(2) Grado de transmision, = T

J=0""9¢8

Es decir, grado de transmision mide el cambio relativo de la inflacion acumulada hasta el
momento 7 de los precios de los bienes importados ante un choque a la variacién de la tasa
de cambio en el periodo 0, con respecto a los cambios acumulados hasta el periodo z de su
variacion con respecto al cambio en si misma en el periodo 0. Al corregir por éste ultimo
efecto, se evita la posibilidad de una sobreestimacién del grado de transmisién, al igual que
se corrige por la respuesta enddgena de la tasa de cambio.

3. Estimaciones

El cuadro 1 muestra las estimaciones del grado de transmision acumulado de choques
positivos y negativos de 1% y 10% a la variacion trimestral de tasa de cambio del peso
sobre la inflacion trimestral de los bienes importados, para diferentes plazos y las variables
de transicion mencionadas. Los graficos que se presentan luego muestran las sendas
acumuladas trimestre a trimestre, ante un choque positivo del 1% a la variacion trimestral

de la tasa de cambio. En el anexo 2 se explica la metodologia de estimacidn, los ajustes



realizados y la manera como se obtuvieron las funciones impulso-respuesta. A pesar de que
no se ensefian, se implementaron todas las pruebas requeridas por la metodologia utilizada,
asi como los test de especificacion, de estacionariedad de las series y de no linealidad del
sistema. De igual manera, los graficos correspondientes al choque del 10% no se presentan.

Todas estas salidas estan disponibles por solicitud a los autores.

La primera conclusion que se puede extraer del cuadro es que el grado transmision es
incompleto, tanto en el corto como en el mediano plazo. Asi, un choque estructural positivo
0 negativo, grande o pequefio, a la variacion de la tasa de cambio se transmite a la inflacion
de los bienes importados en grados que varian entre 12% del tamafio del choque, en los dos

primeros trimestres, y 88%, en el mediano plazo®.

En segundo lugar, los resultados muestran evidencia de endogeneidad del grado de
transmision de los cambios de la tasa de cambio a su nivel, volatilidad y al estado de la

economia.

En tercer lugar, se presentan asimetrias en el grado y evolucién de la transmision de la tasa
de cambio. En el corto plazo y para un choque positivo, la transmision es mayor cuando la
brecha del producto es positiva, la tasa de cambio real esta subvaluada, la volatilidad
cambiaria es baja, la inflacion del IPC se acelera y su volatilidad es alta, la economia es
mas abierta, la variacion de la tasa de cambio se acelera y la inflacién se ubica en un

régimen “alto”. Estos resultados en general se mantienen en el mediano plazo.

Las anteriores conclusiones se ilustran con cuatro ejemplos. Primero, si la economia
presenta una brecha positiva, un chogue positivo de 1% a la variacion de la tasa de cambio
se transmite en un 43,1% de dicho choque a la inflacion de los bienes importados a los dos
trimestres, mientras que cuando es negativa lo hace en un 41,8%. Al afio y en el mediano

plazo, el tamafio relativo de los choques se reversa, de modo que a los cinco afios el grado

% Nétese que todos los valores reportados en el cuadro y en las funciones impulso-respuesta son positivos,
independientemente del signo del choque a la tasa de cambio. Cuando existe un choque negativo, las
respuestas (el valor de los coeficientes) deben ser interpretados como negativos.



Cuadro 1. Grado de transmision estimado promedio

Choque positivo a la variacion de la tasa de cambio Choque negativo a la variacion de la tasa de cambio
Tamafio
Variable de transicion chccj)zlue Dos trimestres Unafio Tres afios Cinco afios Dos trimestres ~ Unafio Tres afios Cinco afios
%
Positiva
Brecha del producto 1 43,1 37,5 59,6 60,1 46,0 71,5 59,9 87,9
10 26,0 375 44,6 45,4 28,8 39,9 46,9 47,7
Negativa
1 41,8 51,2 619 63,8 81,0 56,1 67,7 76,7
10 21,74 344 46,0 47,1 24,5 36,5 47,7 48,7
Positiva (depreciada o subvaluada)
Brecha de la tasa de 1 55,1 56,9 60,0 59,6 69,5 67,0 65,1 64,7
cambio real 10 32,3 47,2 535 54,5 32,5 47,0 52,9 53,9
Negativa (apreciada o sobrevaluada)
1 38,6 55,9 66,2 67,5 39,4 62,4 71,6 72,5
10 26,11 47,6 59,2 60,7 26,8 47,2 57,8 59,3
Alta
Volatilidad de la 1 28,2 446 447 43,4 36,1 45,0 52,7 53,3
variacion de la tasa 10 25,8 41,3 54,8 56,0 26,4 42,6 56,3 57,5
de cambio Baja
1 42,0 59,3 70,2 70,9 45,6 60,8 68,4 71,1
10 31,88 50,2 63,1 64,1 32,5 51,0 63,8 64,9
Aceleracion de la inflacién del IPC
Variacion de la 1 422 54,3 52,7 52,0 48,5 74,4 67,1 20,4
inflacion del IPC 10 28,2 395 457 45,9 29,0 40,4 46,4 46,6
Desaceleracion de la inflacién del 1PC
1 42,5 51,5 545 53,7 59,8 11,0 60,4 64,1
10 28,20 39,1 457 46,0 28,8 39,7 46,1 46,3
Alta
Volatilidad de la 1 34,9 46,4 56,1 57,1 18,8 22,6 28,0 44,4
inflacion del IPC 10 20,6 28,1 318 32,3 23,8 33,2 38,9 39,6
Baja
1 37,8 353 323 32,5 31,3 55,0 52,0 39,0
10 11,77 204 156 15,6 14,8 23,6 20,0 20,1

Fuente: calculos de los autores.



Cuadro 1. Grado de transmision estimado promedio (continuacién)

Choque positivo a la variacién de la tasa de cambio Chogue negatiwo a la variacion de la tasa de cambio
Tamafio

Variable de transicion ch(;illue Dos trimestres Unafio Tres afios Cinco afios Dos trimestres  Unafo Tres afios Cinco afios

%
Alta

Apertura econémica 1 32,4 41,4 42.6 42,6 29,6 36,4 39,5 39,5

10 16,3 230 250 25,0 17,4 23,8 25,7 25,8
Baja
1 28,5 34,7 373 37,3 27,8 36,2 33,6 33,9
10 11,42 16,1 17,9 17,9 13,0 17,8 19,7 19,7
Aceleracion de la depreciacion/apreciacion del peso
Variacion del cambio 1 41,9 54,0 61,6 62,3 50,3 53,9 72,2 61,3
de la tasa de cambio 10 23,6 355 430 43,8 25,5 37,1 44,7 45,5
Desaceleracion de la depreciacion/apreciacion del peso
1 40,6 52,2 60,9 61,8 43,4 50,6 60,9 61,3
10 20,84 31,8 41,0 41,9 23,4 34,2 43,1 44,0
"Alto"

Régimen inflacionario 1 32,3 48,4 63,4 65,6 46,3 51,1 63,7 53,6

10 21,6 355 50,6 52,8 24,6 39,3 55,1 57,4
"Bajo"
1 33,8 480 64,1 66,1 38,1 53,1 63,6 59,8
10 21,80 357 515 53,7 24,7 39,3 55,8 58,0
Antes de 1999: IV

Tiempo 1 37,1 490 54,2 54,0 34,5 46,0 53,2 53,5

10 18,3 289 36,0 36,5 19,1 29,5 36,6 37,2
Desde 1999: IV

1 36,3 47,0 48,6 48,6 31,8 40,2 41,7 41,7
10 20,59 288 304 30,4 21,0 28,7 30,1 30,1

Fuente: calculos de los autores.

de transmision acumulado alcanza 60,1% y 63,8, cuando la brecha es positiva y negativa,

respectivamente.

Segundo, si la tasa de cambio real esta depreciada o subvaluada, el chogue se transmite a la
inflacion de importados en un 55,1% en los dos primeros trimestres y un 56,9% al afio,
mientras que si esta apreciada lo hace en 38,6 y 55,9%, respetivamente®. Al igual que en

caso anterior, en el mediano plazo, el tamafio relativo de los efectos se reversa.

® Este resultado coincide con lo esperado, ya que cuando la tasa de cambio real est4 depreciada o subvaluada
el grado de transmision deberia ser mayor, ceteris paribus, de tal manera que un choque estructural positivo a
la tasa de cambio se transmita en mayor medida y a una mayor velocidad a los precios de los transables y, de



Tercero, si la volatilidad de la variacion de la tasa de cambio es alta, el grado de
transmision es relativamente menor para todos los plazos, como se espera. Asi, el grado de
transmision es 28,2% a los dos primeros trimestres cuando la volatilidad es alta y 42%
cuando es baja. En el mediano plazo la transmision alcanza 43,4% y 70,9%,

respectivamente.

Cuarto, si la volatilidad de la inflacién del IPC es alta el grado de transmision del choque es
mayor tanto en el corto como en el mediano plazo, como se afirmé antes: si la volatilidad es
alta, un choque del 1% se transmite en un 34,9% y un 46,4% de su valor a los dos primeros
trimestres y al afo, respectivamente; mientras que si la volatilidad es baja los
correspondientes valores son 37,8% y 35,3%. Al quinto afio los grados de transmision son
57,1% y 32,5 si la volatilidad es alta y baja, respectivamente.

Ahora, en cuanto al signo de los choques, se concluye que generalmente los negativos se
transmiten en mayor grado (en valor absoluto) que los positivos, para todas las variables de

transicion, sin importar el tamafio del choque.

Por dltimo, el tamafio relativo del choque influencia de manera significativa, vy
aparentemente contraintuitiva, el grado de transmisién de la tasa de cambio, ya que se
encuentra que a mayor variacion menor es el grado de transmision. Esto es consistente con
el marco conceptual utilizado, porque los exportadores hacia Colombia o importados
locales castigan en mayor medida sus margenes ante cambios significativos de la tasa de
cambio. Como consecuencia, trasmiten en menor grado las variaciones cambiarias a los
precios de los productos que venden con el fin de mantener o aumentar la participacién en

sus respectivos mercados.

En conclusion, los resultados corroboran en general las estimaciones reportadas por

Gonzalez et al. (Ibid.) y por la literatura internacional reciente sobre el tema.

ahi, a la inflacion total. Esto permite que la tasa de cambio nominal sirva de mecanismo equilibrador y, por
tanto, de correccion a la baja de la tasa de cambio real.



4. Funciones impulso-respuesta

Los gréficos 1 a 9 muestran las sendas de las respuestas trimestrales acumuladas estimadas
de la inflacién de los bienes importados ante un choque del 1% sobre la variacion trimestral
de la tasa de cambio del peso y para las variables de transicion definidas. Las sendas son

consistentes con los resultados reportados en el cuadro 1.

Gréfico 1. Variable de transicién: brecha del producto
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Grafico 2. Variable de transiciéon: brecha de la tasa de cambio real
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Grafico 4. Variable de transicién: variacion de la inflacion del IPC
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Graéfico 5. Variable de transicién: volatilidad de la inflacién del IPC
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Graéfico 7. Variable de transicién: variacion del cambio de la tasa de cambio
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Gréfico 8. Variable de transicién: régimen inflacionario
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Grafico 9. Variable de transicion: tiempo
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5. Conclusion general

El grado de transmision de los choques a la tasa de cambio sobre la inflacidn local es un
asunto de primera preocupacion de las autoridades monetarias, mas cuando los cambios son
positivos y de tamafio significativo. A partir de los resultados del documento se puede
concluir que dicha transmision es menos que proporcional, tanto en el corto como en el
mediano plazo, es asimétrica y su grado depende del estado de la economia. Los modelos,

analisis y decisiones de la politica monetaria deberian incorporar esta conclusion.
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Anexo 1: series y fuentes

PM: indice de precios al por mayor de los bienes importados (IPP-M). Fuente: Banco de la
Republica.

PC: indice de precios internos de producidos y consumidos. Fuente: Banco de la Republica.
IPC: indice de Precios al Consumidor. Fuente: DANE.

ITCR: indice de tasa de cambio real (ITCR-IPP-No Tradicional). Fuente: Banco de la
Republica.

E: Indice de tasa de cambio nominal efectiva promedio del peso (ITCN*No Tradicional),
en moneda local/moneda extranjera, ponderada por comercio (los 20 paises utilizados para
el calculo de la ITCR-IPP-No Tradicional). Fuente: Banco de la Republica.

Brecha PIB: Brecha del producto observado frente a su valor potencial. Fuente: Banco de la
Republica.

Open: Grado de apertura de la economia: (X+M)/PIB. Las exportaciones e importaciones
se toman de los registros aduaneros mensuales del DANE vy el PIB del DANE. Para obtener
el PIB en ddlares se toma la tasa de cambio promedio del peso.

Apm: Variacién logaritmica trimestral de PM: Ln PM; — Ln PM¢.;.

Apc: Variacion logaritmica trimestral de PC: Ln PC;— Ln PCy.,.

Ae: Variacién logaritmica trimestral de E: Ln E;— Ln E¢;.

A(Ae): Variacion porcentual trimestral de Ae: Aed/Aer.1— 1.

V(AE): desviacion estandar de Ae con una ventana mavil de 4 trimestres.

n: Variacion logaritmica trimestral del IPC: Ln IPC;— Ln IPC;.

Am: Variacion porcentual trimestral de la inflacién del IPC: ny/me.q — 1.

v(m): desviacion estandar de la inflacion con una ventana moévil de 4 trimestres.

Brecha ITCR: brecha de la tasa de cambio real. Se calcula como la diferencia entre la serie
observada de la ITCR en logaritmos y la serie obtenida al aplicar el filtro de Hodrick-
Prescott.

7. inflacion sin tendencia. Se obtiene como el residual de una regresion lineal de la
inflacion contra una tendencia lineal (se utiliza una constante en la regresion).

CME: Costo marginal externo. Se calcula como la suma ponderada por comercio de los
precios al por mayor de los principales socios comerciales de Colombia. Las series de los
indices de precios al productor de los 19 paises utilizados en el célculo de la ITCR-
Comercio no tradicional se obtienen de la base de datos IFS del Fondo Monetario
Internacional y de las paginas Web de los bancos centrales, cuando no aparecian reportadas
en el IFS. Panama es excluido de la lista porque no cuenta con datos suficientes. Para el
caso de Chile se utiliza la serie de indice de precios al por mayor disponible en las
estadisticas de la CEPAL. Las ponderaciones del comercio corresponden a las utilizadas en
el célculo del ITCR.
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Anexo 2: metodologia econométrica

En este anexo se resumen los detalles mas importantes de la metodologia de estimacion
utilizada con dos regimenes y se resaltan las modificaciones con respecto implementada en
Gonzélez, Rincén y Rodriguez (2010).

La funcién generalizada de impulso respuesta se define como el efecto de un choque de
magnitud & sobre los valores predichos del modelo. Formalmente, si Y, = A(L)Y;—; +
B(L)Y;—1F(Vi_q;v,c) +¢& , se obtiene, que ante un choque unitario en el elemento k-
€simo del vector de perturbaciones, &,

Impulso respuesta(j) = E[Yyjlex, = 6, Wiy | — E[Yer jIWier |, (AL)

donde W, ; denota las condiciones iniciales del choque. Luego, el grado de transmision en
un horizonte 1 se calcula mediante los siguientes pasos (suponer que se quiere estimar
primero el grado de transmision cambiario en el régimen bajo, es decir, Viq < Umbral):

1. Elegir aleatoriamente y con restitucion un punto en la muestra en donde se cumpla que
Vig < Umbral.

2. Pronosticar, para cada uno de dichos puntos y mediante simulacion de re-muestreo, el
modelo para H periodos adelante, considerando la historia respectiva para los elementos del
vector Vg y los valores observados adelantados. La historia se construye mediante la
técnica de “bootstraping”, que permite calcular aleatoriamente (mediante un muestreo con
restitucion) H valores histéricos para cada uno de los residuos estimados del sistema. Con
ello se consigue E/ Y/ We1] paraj=0,1, ..., H.

3. Simular el modelo para H periodos adelante considerando la misma historia para los
elementos del vector V4 del paso 2, pero luego de dar un choque al tercer elemento de Vt
(el correspondiente al cambio de la tasa de cambio). Se reemplaza el residuo por 6 en j=0y
se obtiene E/Yij | &t =01, Weq] paraj =0, 1, ..., H.

4. Calcular la funcién impulso-respuesta j- ésima segun la ecuacion (A.1).
5. Repetir los pasos 2 a 4 n veces. Se considerdé n = 500.
6. Repetir los pasos 1 a 5 m veces.

Siguiendo los pasos anteriores se obtiene un total de nxm trayectorias para el grado de
transmision estimado, por ejemplo, aquel que considera que la condicion inicial es que la
brecha del producto es negativa. En los graficos 1 a 8 se presentan las trayectorias y sus
percentiles 10 y 90. Para estudiar el caso V4 > Umbral, el procedimiento debe repetirse
tomando este nuevo criterio como condicién inicial (paso 1). Cabe destacar que en las
simulaciones presentadas se utilizaron choques ortogonalizados mediante la
descomposicion de Cholesky y de magnitudes 6=1 y 6=10.
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