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Perturbaciones macroeconémicas, tasa de cambio y pass-through sobre precios

Hernan Rincén-Castro, Norberto Rodriguez-Nifio, John Castro-Pantoja”

Resumen

La literatura local e internacional que ha estudiado la transmision de la tasa de cambio
sobre los precios -exchange rate pass-through- asume que los movimientos cambiarios son
exogenos a las perturbaciones que impactan la economia y la tasa de cambio en si misma.
Este supuesto ha sido revaluado recientemente a partir de las predicciones de modelos
macroeconomicos modernos, que indican que aquellos son enddgenos. Basado en esta
conjetura, el presente documento muestra que efectivamente el grado de transmision
depende de la perturbacién que origine el movimiento de la tasa de cambio, es decir, que la
transmision es shock-dependent. Para sustentar esta conclusion el estudio utiliza datos
mensuales de una economia pequefia y abierta para el periodo 2001-2016 y un modelo
VAR estructural lineal.

Clasificacion JEL: E32, F31, E31, E52, C51

Palabras clave: Perturbaciones macroeconomicas, tasa de cambio, pass-through sobre
precios, identificacion, restricciones de signo, SVAR, descomposicion histérica de
perturbaciones

l. Introduccion

Las perturbaciones macroecondémicas externas e internas que enfrenta una economia
impactan sus principales variables macroeconémicas, entre ellas su moneda y sus precios.
De ahi la importancia de su analisis para las autoridades econémicas, en particular las
monetarias.

Los objetivos del documento son, en primer lugar, estimar el grado de transmision de
movimientos enddgenos de la tasa de cambio —exchange rate pass-through- sobre el indice
de precios al consumidor (IPC) para una economia pequefia y abierta. A diferencia de casi
toda la literatura internacional y de investigaciones anteriores realizadas por los autores y la
literatura local, el presente estudio asume que las variaciones de la tasa de cambio
provienen de perturbaciones macroecondémicas en variables fundamentales externas e
internas, las cuales se identifican de manera independiente a partir de las predicciones de

* Investigador Principal de la Unidad de Investigaciones, Econometrista Principal del Departamento de
Modelos Macroecondmicos y Estudiante en Practica, respectivamente, del Banco de la Republica. El segundo
autor es también profesor catedratico de la Universidad Nacional de Colombia. Los autores agradecen los
valiosos comentarios de Hernando Vargas. 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. Comentarios dirigirlos a: hrincoca@banrep.gov.co.
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modelos DSGE, tal como lo hacen Shambaugh (2008) y Forbes et al. (2015)". Por tanto en
este documento el grado de transmision de movimientos de la tasa de cambio sobre los
precios es shock-dependent. Asi, es una extension lineal de los resultados de Rincon-Castro
y Rodriguez-Nifio (2016), quienes muestran, entre otros, que la transmision es state-
dependent. En segundo lugar, descomponer histéricamente las variaciones de la tasa de
cambio y la inflacién a lo largo del periodo de estudio, con el fin de identificar las
perturbaciones que originaron dichas variaciones y cuantificar su participacion.

Con el fin de cumplir con los objetivos planteados se utilizan datos mensuales de Colombia
y sus principales socios comerciales -para los propésitos de esta nota se asume que Estados
Unidos de América representa al resto del mundo- para el periodo 2001:1-2016:6 y un
modelo VAR estructural (SVAR) lineal estimado por méxima verosimilitud. Recuérdese
gue un VAR es una forma reducida que resume los datos; mientras un SVAR “proporciona
una interpretacion de los datos” (Fry y Pagan, 2011, pagina 938). La presentacion de los
resultados seguira de cerca la de Forbes et al. (Ibid.).

El documento se divide en cinco secciones después de la introduccion. La segunda describe
el modelo econométrico e identifica las distintas perturbaciones a partir de la teoria
econdémica que se referenciard. La tercera muestra y estudia las funciones de impulso
respuestas estimadas y calcula el grado de la transmision sobre el IPC. La cuarta presenta y
analiza las descomposiciones historicas (HDs) de las perturbaciones para la variacion anual
de la tasa de cambio y la inflacidn. Estas permiten estimar la participacion de cada una de
las perturbaciones en la explicacion del movimiento de las variables enddgenas
mencionadas, para cada momento del tiempo a lo largo de la muestra. La quinta seccion
resume las principales conclusiones.

1. Modelo econométrico e identificacién de las perturbaciones

i Modelo econométrico

El modelo SVAR se define por el siguiente vector:

— T[{PC -
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donde 7z representa la variacién porcentual anual del indice de precios al consumidor

(IPC), e es la tasa cambio nominal efectiva del peso ponderada por el comercio total
proveniente de los principales socios comerciales del pais, pibr es el producto interno bruto
(PIB) real de Colombia, TIB es la tasa de interés interbancaria (el instrumento operativo de

! Para una revision exhaustiva de la literatura local e internacional sobre pass-through véase Rincén-Castro y
Rodriguez-Nifio (Ibid.).



politica monetaria interna), VIX es una medida del riesgo en los mercados financieros
internacionales, WTI es el precio real del petréleo West Texas Intermediate y pibr* es el
PIB real de los Estados Unidos. Todas las variables, excepto la tasa de interés y el VIX, son
previamente transformadas en logaritmos naturales. A es el operador de diferencias de
orden 12, de tal manera que las respectivas variables se expresan en tasas de crecimiento
porcentual anual. Las series, sus fuentes y las notas metodoldgicas se describen en el
apéndice A.1.

El vector de perturbaciones estructurales se define como:

r gtDemanda .
Oferta
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Se asume que las perturbaciones son independientes y no anticipadas. La perturbacién de la
demanda interna (gP¢™anda) se origina en una perturbacion positiva de las preferencias o el

ingreso disponible de los hogares (este Ultimo, por ejemplo, por un subsidio publico); de la

oferta interna (2/"**), en un aumento en la productividad; de la tasa de cambio

(eFasa de cambio) “an yn aumento exdgeno del riesgo pais que produce una perturbacion del
peso (por ejemplo, por un aumento del riesgo soberano); de la politica monetaria interna
(ef ol monetariay "en yn aumento de la tasa de interés de politica; del riesgo externo (gf™%),

en un aumento de la turbulencia en los mercados financieros internacionales; del precio

internacional del petroleo (g™ P¢'"°'%) resultado de presiones del mercado, que no

identificamos si son consecuencia de choques de oferta o de demanda externos, como
explicamos mas adelante, y de cambios no anticipados del PIB del resto del mundo (¢/'5").

Ahora, el grado de transmision de los movimientos de la tasa de cambio sobre el IPC hasta
el momento 7 (o coeficiente de pass-through) se define como la mediana de la razon de las
funciones de impulso respuesta acumuladas del IPC y de la tasa de cambio ante la
perturbacion i-ésima (ver Rincén-Castro y Rodriguez-Nifio, Ibid.), asi:

IPC
T a"Tt+j
j=0 i
IPC _ Ocg
(3) PTT - T 6Aet+j 1
J=0 ael

i = Demanda, Oferta, Tasa de cambio, Pol.monetaria,VIX, Precio petroleo, PIB externo.



El lector debe notar que esta definicion del pass-through no es la estdndar de la literatura
internacional y de la mayoria de la local, que lo interpreta simplemente como el coeficiente
de la tasa de cambio en una ecuacién de precios. Ademas, que asume que los movimientos
de la tasa de cambio son exdgenos y que la transmision es constante en el tiempo y no
depende del estado de la economia, de las perturbaciones macroeconémicas u otras
variables. Por esta razon se le invita a que esté atento a este cambio y regrese a revisar la
definicion (3) cuando se presenten los resultados.

ii. Identificacién del sistema SVAR

La identificacion de las perturbaciones utiliza una combinacion de restricciones de ceros en
los pardmetros de corto y largo plazos y restricciones de signo derivadas de las predicciones
de modelos Neokeynesianos DSGE, en particular de los desarrollados por Gali (1999),
Blanchard y Gali (20072) y Bonaldi et al. (2010), y empiricos como los de Blanchard y Quah
(1989) y Kilian (2009). Las estimaciones economeétricas utilizan los algoritmos derivados
y analizados por Rubio-Ramirez et al. (2010) para modelos exactamente identificados y
Binning (2013) para modelos sub-identificados.

Como es bien conocido en la literatura, la identificacion de las perturbaciones es un paso
fundamental para darle estructura y soporte tedrico a los modelos de series de tiempo como
el aqui planteado y a sus resultados, es decir, permitirles “interpretacion” econémica. Por
otro lado, y desde un punto de vista empirico, una buena identificacién permite enfrentar
criticas a los modelos recursivos como el utilizado (ver, por ejemplo aquellas de Faust y
Rogers (2003)); ademés, garantiza que los resultados sean robustos y libres de los
inconvenientes originados en un ordenamiento arbitrario de las variables del sistema.

Antes de continuar es necesario anotar que el régimen monetario vigente en Colombia para
la muestra analizada es de inflacion objetivo (meta anual de 3% * 1%) y el régimen
cambiario es de flotacion. Adicionalmente se supone que el banco central sigue una regla
de politica tipo Taylor.

Los supuestos mas importantes para la identificacion del sistema SVAR definido son:

(1) en el corto plazo, como lo predicen los modelos referenciados, las alteraciones de la
demanda afectan el producto;

(2) las perturbaciones a la oferta son las Gnicas que afectan el producto en el largo plazo;

(3) las perturbaciones a las variables internas no afectan a las variables externas a ningun
plazo (Colombia es una economia “pequefia”)>;

? La identificacion de modelos VAR por medio de restricciones de signo derivadas de modelos tedricos
microfundamentados fue introducida por Canova y De Nicolo (2002). Una excelente revision de la literatura
sobre este tema se encuentra en Fry y Pagan (2011).

¥ Este supuesto implica, desde el punto de vista econométrico, que se imponen explicitamente restricciones de
exogenidad fuerte sobre las variables externas, es decir, se obliga a que los coeficientes de todos los rezagos
de las variables internas en todas las demas ecuaciones sean cero. Esto ayuda a que las funciones de impulso
respuesta se comportaran acorde con la teoria y la intuicién economica.



(4) las alteraciones a la oferta del resto del mundo tienen mdltiples canales de transmision
por lo que no es posible independizar las perturbaciones y los efectos particulares sobre
cada una de las variables enddgenas, por lo que se suponen libres de cualquier restriccion;

(5) la perturbacion del precio del petréleo tiene un impacto positivo sobre el producto. Dos
razones justifican este supuesto. Primero, Colombia es un pais productor y exportador de
commodities altamente influenciado por el comportamiento de sus precios (efecto términos
de intercambio), asi como por sus cantidades (efecto encadenamientos productivos)®. De
acuerdo con estadisticas oficiales, al finalizar 2013, afio anterior al derrumbamiento
extraordinario y persistente de sus precios, los commodities (petrdleo) representaron 14%
(5%) del PIB y 79% (55%) de las exportaciones del pais. Asi mismo, sélo el sector
petrolero le reportd rentas al gobierno del orden del 20% de sus ingresos totales, en el
momento de mayor auge. Segundo, dada la dificultad de identificar las fuentes de sus
alteraciones y las distintas consecuencias macroecondémicas que pueden generar cada una
de ellas, como lo muestra Kilian (2009), simplemente asumimos que su impacto es positivo
sobre el producto’.

El cuadro 1 resume las restricciones que se imponen en el sistema SVAR con el fin de
identificar cada una de las perturbaciones. Los simbolos “+” (“—") del cuadro indican que
la perturbacion i-ésima afecta positivamente (negativamente) el valor acumulado de la
respectiva variable enddgena al final del primer afio. En el mediano y largo plazos, el
numero “0” indica que la perturbacion i-ésima no tiene efecto sobre las variables
‘enddgenas’ externas (supuesto de economia “pequefia”). El “0” también indica que ni la
demanda, ni las perturbaciones nominales ni el VIX afectan el PIB real en el largo plazo.
Los espacios en blanco sefialan que no se utiliza ninguna prediccion sobre el impacto en la
variable enddgena y por tanto no se impone restriccion alguna (se estiman libremente)®.

* Un estudio comprensivo sobre el papel del sector petrolero en la economfa colombiana se encuentra en
Lépez et al. (2013).

> Nétese que la perturbacién puede originarse en la oferta o demanda externas o por motivos financieros. La
primera por un aumento en la produccidn local e internacional y la segunda por un aumento en la demanda
mundial, por ejemplo, por la mayor demanda de paises emergentes grandes y por relajamiento de la politica
monetaria internacional, entre otros. La tercera por las variaciones del valor del dolar (USD), la moneda en
que se fijan los precios del petrdleo (si se deprecia, el precio del petrleo aumenta, si se aprecia, cae).

® ;En la préctica, como funciona el proceso de identificacion? Una vez se imponen las restricciones de ceros,
se evalla primero si el modelo esta sobreidentificado. Si lo esta, no se puede proceder con las restricciones de
signo. Si no lo estd, se procede a rotar aleatoriamente la descomposicion de Cholesky de la matriz de
varianzas y covarianzas de los residuos del modelo estimado. Cada rotacion se obtiene por medio de la
descomposicion “QR” de una matriz aleatoria normal. El lector interesado en conocer en qué consiste dicha
descomposicién y como se deriva cuando se imponen restricciones de exogeneidad fuerte, como las del
presente documento, puede consultar a Ouliaris et al. (2016). Con la matriz de rotacion QR se generan nuevos
impulso-respuesta y se evalta si se cumplen las restricciones de signo. Las matrices generadas que no
cumplan todas las restricciones son descartadas y se repite el procedimiento anterior. Las matrices que
cumplen las restricciones se almacenan. Esta rutina se repite hasta que el nimero de matrices almacenadas sea
igual a las iteraciones requeridas.



Cuadro 1. Restricciones sobre el sistema SVAR

Variable/Perturbacién gtpemanda‘ g;)ferta ‘ gz'asa de cambio ‘ Efol. monetaria‘ S;HX ‘ gfrecio petréleo SEIB*
Restricciones de corto plazo
n_IPC + _ + _ +
Ae — + — + —
Apibr + + - - +
TIB + - + +
VIX 0 0 0 0 +
AWTI 0 0 0 0 +
Apibr* 0 0 0 0
Restricciones de largo plazo
n_IPC
Ae
Apibr 0 0 0 0
TIB
VIX 0 0 0 0
AWTI 0 0 0 0
Apibr* 0 0 0 0

Fuente: inferencias propias a partir de la literatura referenciada. Se agradecen las valiosas sugerencias por parte de Diego
Rodriguez, Investigador del Departamento de Modelos Macroeconémicos del Banco de la Republica.

La narrativa sobre los canales de transmisién de cada una de las perturbaciones se realiza
de manera esquematica como sigue.

1°. Perturbacién de la demanda interna (cambio en las preferencias o aumento en el ingreso
disponible que hacen que aumente el gasto agregado) = demanda agregada 1 = Apibr 1 =
demanda por factores de produccion T = demanda de trabajo 1 = salario real 1 = A
= TIB 1. Por su lado, y de acuerdo con la paridad descubierta de intereses, el aumento de
la tasa de interés interna genera un aumento en las expectativas de depreciacion (se supone
que la tasa de interés externa y el riesgo pais permanecen constantes), que requieren una
apreciacion inicial de la moneda local = 4e |.

2°. Perturbacion de la oferta interna (cambio positivo en la productividad total de los
factores, TFP) = costo marginal | = Apibr 1 = e | (porque el PIB potencial aumenta
relativamente mas que el observado y la brecha del producto se vuelve negativa) = TIB |.
El efecto agregado sobre la tasa de cambio es incierto.

3°. Perturbacion cambiaria auténoma (aumento en el riesgo pais): el aumento en el riesgo
pais causa un aumento en las expectativas de apreciacion (se supone que la tasa de interés
externa permanece constante) que requerirdn una depreciacion inicial de la moneda local =
Ae 1 = precio de los bienes importados y al productor aumentan. Este es el canal directo de
transmision de los movimientos de la tasa de cambio sobre los precios (se supone que los




precios externos permanecen constantes). Entonces, 7'

sobre el PIB es incierto.

T = TIB 1. El efecto agregado

40, Perturbacion de la politica monetaria = TIB 1 = demanda agregada | = Apibr | =
77 |. Por su lado, y de acuerdo con la paridad descubierta de intereses, el aumento de la
tasa interna genera un aumento en las expectativas de depreciacion (se supone que la tasa
de interés externa y el riesgo pais permanecen constantes), que requieren una apreciacion
inicial de la moneda local = 4e |.

5°. Perturbacién del riesgo externo: presentan los mismos signos de la perturbacién
cambiaria sobre de y 7' <, excepto que se supone que el efecto sobre el PIB es negativo.
Esto puede ser explicado por una salida de capitales debido a un comportamiento tipo
“home bias” (preferencia por las inversiones en el pais de origen de los capitales) o por la
reduccion del apetito por riesgo de los inversionistas internacionales, que se manifiesta en
una disminucion de la oferta financiamiento externo del consumo y la inversion locales; por
tanto, Apibr |. El efecto agregado sobre la TIB es incierto.

6°. Perturbacion del precio del petréleo = Precio del petr6leo 1 = entran al pais ingresos
petroleros que aprecian el peso (del). Como el sector petrolero genera PIB (el sector
representa el 5% del PIB) = Apibr 1. El efecto agregado sobre la 7" y la TIB es incierto.

7°. Perturbacion del PIB externo: el efecto agregado sobre las variables internas y externas
es incierto.

1. Estimaciones

En esta seccion se presentan y analizan las estimaciones. Se advierte de nuevo que cada una
de las restricciones de signo se acumulan y se hacen efectivas hasta un afio después de cada
perturbacion” 8. Esto permite guardar consistencia entre las estimaciones, las predicciones
tedricas que identifican el sistema y los rezagos propios de los impactos de las
perturbaciones y de las decisiones de politica (monetaria) sobre las variables endogenas.

Los estadisticos y pruebas previas requeridas por las estimaciones no se presentan y estan a
disposicion por parte de los autores si son requeridas. De acuerdo con ellas, el sistema

" La excepcion es la perturbacion del riesgo externo sobre variacion de la tasa de cambio, que solo se restringe
por dos periodos, dada que su naturaleza financiera hace que respondan mas rapidamente que en el caso de
variables reales.

® Fry y Pagan (2011) muestran porqué podria ser valido imponer restricciones de signo en un orden superior
al de los rezagos del modelo, como se realiza aqui.



SVAR estimado es estacionario. También se pueden requerir las distintas pruebas de
robustez realizadas con restricciones de identificacion o variables internas y externas
alternativas, como por ejemplo, con distintas agregaciones de los precios de los
commodities o con distintas medidas de la actividad real o el riesgo interno y externo. Por
ultimo, es pertinente informar que la escritura de los codigos y su ejecucion fueron
realizadas en Matlab.

i. Funciones de impulso respuesta de las variables enddgenas

El gréfico 1 muestra las medianas de las 10.000 funciones de impulso respuesta obtenidas
mediante tal nimero de iteraciones del algoritmo de estimacién, para cada una de las
variables enddgenas del sistema y ante cada perturbacion. Las respuestas, excepto para la
TIB, son acumuladas, de tal manera que los graficos muestran el impacto sobre el nivel de
cada variable en el tiempo. Las areas sombreadas corresponden a los intervalos de
confiabilidad del 68% y 90%. Con el fin de permitir la comparacién de los resultados a la
hora de medir el pass-through, las funciones de impulso respuesta se estandarizan de tal
manera que a los doce meses las perturbaciones generan una variacion de la tasa de cambio
del 1%, tal como lo hacen Shambaugh (lbid.) y Forbes et al. (Ibid.). Las funciones de
impulso respuesta de las variables enddgenas a sus propias perturbaciones, y que no son
mostradas en el grafico 1, se presentan en el apéndice A.2.

Los gréaficos muestran resultados que son, en general, estadisticamente significativos y
consistentes con las restricciones que identifican el sistema. Por ejemplo, una perturbacién
a la demanda interna aumenta el PIB y, como respuesta, aumenta la inflacién y la tasa de
interés de politica. Esto conlleva una apreciacion de la moneda. En el caso de la
perturbacion a la politica monetaria, la inflacion disminuye, el peso se aprecia y el PIB
disminuye, asi sea en menor grado, como es esperado. Cuando se presenta una perturbacion
del riesgo externo la inflacion y la tasa de cambio aumentan, aunque esta Gltima lo hace al
impacto y luego se reduce de manera acelerada. Por su lado, el PIB se reduce, como se
espera, y luego aumenta rapidamente hacia su nivel de largo plazo. Como en el caso de la
perturbacién de la demanda, pareciera que ésta domina el comportamiento de la tasa de
cambio en el mediano plazo. Por su lado, la politica monetaria se vuelve restrictiva ante el
aumento de la inflacion.

Cuando ocurre una perturbacion del precio del petréleo, aumenta el PIB y se aprecia el
peso, como predice la teoria y se observa en la préctica. Sin embargo, los datos identifican
un leve aumento de la inflacion, a pesar de la apreciacion. Esto significa que el efecto
ingreso proveniente de la perturbacion petrolera sobre la demanda agregada interna mas
gue compensa el efecto deflacionario de la apreciacién. La tasa de interés de politica
reacciona y aumenta ante la presion sobre la inflacion.



Gréfico 1. Funciones de impulso respuesta
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Ante perturbacién de la tasa de cambio
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Ante perturbacion de la politica monetaria
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Ante perturbacién del riesgo externo (VIX)
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Ante perturbacion del PIB externo
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Fuente: calculos de los autores.

Una reflexion inmediata que surge del resultado ante la perturbacion del precio del petréleo
es la siguiente: ¢cdmo se puede interpretar lo que ocurrié entre 2014 y 2016 a la luz del
mismo, ya que, como se observo, la depreciacion del peso y la inflacion local aumentaron
radicalmente (entre julio de 2014 y febrero de 2016 el peso se deprecio 60% y el IPC
aumento 10,5%)? ;Se podria decir que el efecto inflacionario de la fuerte depreciacion se
hubiera anulado, o por lo menos aminorado significativamente, si la demanda hubiera caido
mas rapidamente, por ejemplo, por una reaccion mas rapida y fuerte de politica monetaria?
De acuerdo con las estimaciones, la respuesta es si. Hay que llamar la atencion, sin
embargo, que el presente modelo de regresién es lineal y no captura posibles no
linealidades presentes en los datos, como lo muestran Rincén-Castro y Rodriguez- Nifio
(Ibid.). Estas podrian haber actuado y ante la fuerte depreciacion, sin precedentes recientes,
la inflacion originada ante tal perturbacion hubiera aumentado de todos modos.

Ahora, recuérdese que las funciones de impulso respuesta presentadas son el insumo para la
estimacion del grado de transmision cambiaria sobre IPC ante cada una de las
perturbaciones (ver ecuacién (3)). Esta tarea se realiza enseguida.
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ii. Estimacion del pass-through de la tasa de cambio sobre el IPC

De acuerdo con la ecuacion (3), el coeficiente de transmision al momento z es la mediana
de la razon de las funciones de impulso respuesta acumuladas del IPC y de la tasa de
cambio del peso ante la perturbacién i-ésima, mostradas en el grafico 1. Dicha razon es
calculada para cada una de las 10.000 funciones de impulso respuesta estimadas mediante
tal nimero de iteraciones del algoritmo de estimacion.

El gréafico 2 muestra los pass-through estimados entre el momento t=1 de la perturbacion i-
ésima hasta 120 meses. Al igual que en el gréfico anterior, las éareas sombreadas
corresponden a los intervalos de confiabilidad del 68% y 90%.

En primer lugar, ante una perturbacion de la demanda el pass-through es negativo en
grados del 20% al impacto y del 40% en un lapso de menos de dos afios. Luego se reduce
lentamente en el tiempo y converge al 20% en el largo plazo. ¢Esto qué quiere decir en
términos del nivel de precios? Lo que quiere decir es que ante un choque de demanda el
IPC deberia reducirse 20% de la apreciacion al impacto, 40% en menos de dos afios y 20%
en el largo plazo. Sin embargo, de acuerdo con las funciones de impulso respuesta, ante una
perturbacién de demanda la inflacion acumulada aumenta. ;Entonces, qué es lo que
sucede? Lo que ocurre es que el efecto positivo de dicha perturbacion sobre IPC mas que
compensa el efecto negativo de la apreciacion, por este motivo el IPC aumenta. La
respuesta de politica monetaria es menor.

En contraste, cuando ocurre una perturbacién en la oferta el pass-through es positivo en
grados del 13% y 21% a uno y dos afios, respectivamente. En el largo plazo la transmision
acumulada sigue aumentando y converge al 100% luego de transcurridos 120 meses desde
el momento de la perturbacion. Ahora, ¢qué sucede con el nivel de precios? Disminuye,
como lo muestra la funcion de impulso respuesta, en los porcentajes de la apreciacién
mencionados. Al contrario de la perturbacion de demanda, la de oferta retroalimenta los
efectos negativos de la apreciacion sobre sobre los precios, de tal manera que caen. La
respuesta de la politica monetaria en este caso es casi nula, como se esperaria.

Ante un choque ex6geno o autdnomo de la tasa de cambio, el pass-through es positivo en
grados cercanos a cero al impacto, 12% a los dos afios y asciende hasta el 50% en el largo
plazo. Como lo predice la teoria y se observa, la inflacion aumenta y la politica monetaria
reacciona acorde con lo esperado.

Ahora, ¢qué ocurre ante una perturbacion de la politica monetaria? El grado de transmision
es similar, en trayectoria y nivel, al que resulta de una perturbacion exogena de la tasa de
cambio, pero en este caso el peso se aprecia y el nivel de precios y el PIB disminuyen. Es
decir, los impactos macroeconomicos de la politica monetaria se retroalimentan y reducen
el IPC.

.Y ante las perturbaciones externas? En todos los casos el pass-through es positivo,
pequerio y estadisticamente significativo en el corto plazo (entre 1% y 25%), por lo menos
para un intervalo de confiabilidad del 68%. En el mediano y largo plazos es negativo en
niveles entre 5% y 25%, pero no es estadisticamente significativo después del cuarto afio,
en particular ante la perturbacion del precio del petroleo.
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Grafico 2. Pass-through de la tasa de cambio sobre el IPC
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Fuente: calculos de los autores.
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Dada la importancia del comportamiento de este precio para Colombia, vale la pena
analizar en detalle el impacto macroeconémico de su perturbacion. Como se observa, dicha
perturbacion aprecia de manera persistente la tasa de cambio y aumenta la inflacion, aunque
en menor grado, a pesar del ajuste de la politica monetaria, por lo menos hasta los dos
primeros afos. ¢ Qué explica este resultado? EI comportamiento positivo del PIB (demanda
agregada), que mas que compensa el efecto negativo sobre el IPC proveniente de la
apreciacion, como se discutié en la seccion anterior.

En conclusion, el pass-through de la tasa de cambio sobre los precios es shock-dependent.
Esto quiere decir que los movimientos de la tasa de cambio (depreciaciones/ apreciaciones)
impactan los precios en una magnitud que depende del tipo de perturbacion que cause
dichos movimientos. Este resultado corrobora lo encontrado por Shambaugh (Ibid.), para
una muestra de paises desarrollados y emergentes, entre ellos Colombia, por Forbes et al.
(Ibid.), para el caso del Reino Unido, y por Rincon-Castro y Rodriguez-Nifio (Ibid.) para
Colombia. En segundo lugar, en todos los casos la transmision acumulada es altamente
persistente, incluso va mas alla de los cinco afos. Tercero, la mayor transmision durante el
horizonte de politica monetaria (entre el primer mes y los siguientes dos afios desde el
momento de la perturbacidn) se observa ante una perturbacion de la demanda interna. Esta
mas que compensa los efectos negativos de la apreciacion y de la reaccion de la politica
monetaria sobre el nivel de precios, y al final el IPC aumenta.

La implicacion de politica mas importante de la anterior conclusion es inmediata: el grado
de transmision de movimientos de la tasa de cambio sobre el IPC depende del tipo de
perturbacion que los cause. El corolario es que no deberia existir una regla especifica de
pass-through para la toma de decisiones de politica monetaria.

IV.  Descomposicion histérica de las perturbaciones para la variacion de tasa de
cambio y la inflacién

Esta seccion presenta y analiza las descomposiciones histdricas (HDs) de las perturbaciones
para las variaciones de la tasa de cambio y la inflacion del IPC, con el fin de identificar
cuéles originaron dichas variaciones a lo largo del tiempo y cuantificar su grado de
participacion.

Recuerde que la HD es una aproximacion de la magnitud de la contribucion de cada
perturbacién al valor no predicho de cada una de las variables enddgenas en el sistema en
cada momento a lo largo de la muestra. Es decir, la HD permite diferenciar qué
perturbaciones fueron las principales determinantes del comportamiento de las variables
endégenas en cada momento del tiempo®. La interpretacion de las HDs es el siguiente: un
valor positivo de una perturbacion cualquiera del sistema en el momento t significa que
dicha perturbacion influyd positivamente sobre la variable endogena analizada en dicho
momento. Si el valor es negativo, la interpretacion es la contraria. El tamafio de la barra

% ¢Cuales son las diferencias mas importantes entre la descomposicion de varianza, un ejercicio estandar en
modelos de series de tiempo tipo VAR, y la descomposicién histdrica? Rincén-Castro y Rodriguez-Nifio
(Ibid.) discuten algunas.
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mide la participacion de la perturbacion i-ésima en la explicacion del comportamiento de la
variable enddgena. Por tanto, la HD es una herramienta rigurosa y valiosa que permite
revelar y valorar las perturbaciones qué generan los movimientos de las variables
macroecondmicas analizadas a lo largo del tiempo.

Como complemento a los resultados de las HDs que se analizan, el apéndice A.3 muestra la
descomposicion de varianza de la variacion anual de la tasa de cambio y la variacion anual
del IPC vy los apéndices A.4 y A5 reportan resultados adicionales de las HDs de éstas
mismas dos variables para los periodos de apreciaciones y depreciaciones que se
mencionan enseguida, para movimientos “grandes” y “pequefios” de la tasa de cambio y
para las depreciaciones y apreciaciones. El objetivo es que el lector encuentre resultados
adicionales para el andlisis de aquellas variables ante las diferentes perturbaciones
macroeconomicas, condicionandolas a la naturaleza del movimiento experimentado por la
tasa de cambio. Las depreciaciones identificadas son las observadas entre abril 2002 y
marzo 2003 (18%), febrero 2006 y junio 2006 (13%), junio 2008 y febrero 2009 (31%) y
entre julio 2014 y febrero 2016 (60%). Las apreciaciones son las observadas entre marzo
2003 y febrero 2006 (-20%), junio 2006 y junio 2008 (-28%), febrero 2009 y junio 2012 (-
30%) y entre febrero y junio de 2016 (-11%).

Los gréaficos 3 y 4 muestran las HDs de la variacion anual de tasa de cambio y de la
variacion anual del IPC, respectivamente. El lector interesado en profundizar sobre ellas,
como se menciond antes, puede revisar una presentacion alternativa y resultados
adicionales los apéndices A.3-Ab5.

El grafico 3 muestra la HD de la variacion anual de tasa de cambio del peso (la serie
observada, luego de restarle la media, estd representada por la linea sélida negra). En
primer lugar, las perturbaciones del precio del petréleo, junto con las perturbaciones
exogenas de la tasa de cambio explican, en buena medida, su comportamiento a lo largo de
la muestra.

Como lo indica el grafico, son claras las presiones a la baja desde el afio 2003, afio en que
se inicio el boom de los precios de los commaodities, entre ellos del petréleo. Sin embargo,
hacia mediados de la muestra la perturbacién de los precios del petréleo actud sobre el
peso, pero en sentido contrario, ya que sufrieron una fuerte caida ante la profundizacion de
la crisis financiera internacional por el anuncio de la quiebra de Lehman-Brothers el 15 de
septiembre de 2008. Notese que la crisis se manifestd en una depreciacion rapida y fuerte
del peso, a posteriori, de naturaleza temporal. Por otro lado, en este mismo periodo la
politica monetaria presiond el peso en sentido contrario, es decir, hacia la apreciacion.

En la dltima parte de la muestra de nuevo la caida del precio del petréleo y la perturbacion
autonoma de la tasa de cambio se reflejan en una depreciacion historica del peso, tanto por
su magnitud como por su caracter permanente. Vale resaltar que la perturbacion negativa de
la oferta aparece también como un determinante central de la depreciacion en éste periodo.

19 Recuérdese que la “tasa de cambio™ en este documento alude a la tasa de cambio nominal efectiva del peso.
En este mismo periodo la tasa representativa del mercado se deprecié 47%.
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Grafico 3. HD de la variacion anual de la tasa de cambio
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Fuente: célculos de los autores. Las zonas sombradas de rosado (oscuro) y gris (claro) corresponden a los
periodos de depreciaciones y apreciaciones descritos en el texto, respectivamente.

El grafico 4 muestra la HD de la inflacién (la serie observada, luego de restarle la media,
esta representada por la linea sélida negra). A diferencia de la tasa de cambio, aqui no es
posible extraer una conclusion general sobre cuales perturbaciones fueron las mas
importantes en explicar su comportamiento a lo largo de la muestra, como fue el caso de la
tasa de cambio.

Entre el comienzo de la muestra y mediados de 2006, las perturbaciones de la politica
monetaria, del precio del petroleo y del riesgo pais presionaron la inflacion al alza. Por el
contrario, la tasa de cambio, la demanda y, en menor grado, la oferta la presionaron a la
baja. Como lo muestra el grafico, estas Ultimas perturbaciones dominaron, ya que la
inflacion cayo a lo largo del periodo. Luego la inflacion experiment6 una fase de aumentos
y disminuciones, que culmino con 7,6% en octubre de 2008, la tasa mas alta desde
septiembre de 2001. Las perturbaciones que presionaron la inflacién al alza de manera
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significativa durante el periodo fueron la tasa de cambio, la actividad econémica externa y
la demanda local. Las que la presionaron a la baja fueron la oferta y el riesgo internacional.

Posterior a octubre de 2008 vino un periodo de continuo descenso que la ubic6 dentro del
rango meta (2% al 4%) a partir de junio de 2009 y hasta enero de 2015, e inclusive por
debajo de dicho rango en varios meses. Excepto por el impacto positivo de la demanda
(hasta 2013) y del riesgo internacional (entre 2013 y 2015), y en mucho menor medida del
precio del petroleo, las demas perturbaciones presionaron la inflacion a la baja durante este
periodo.

Gréfico 4. HD de la inflacion

HD de la variacion Anual del IPC

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 201 012 2013 014 2015 2016

Fuente: calculos de los autores. Las zonas sombradas de rosado (oscuro) y gris (claro) corresponden a los periodos
de depreciaciones y apreciaciones descritos en el texto, respectivamente.
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A partir de febrero de 2015, la historia cambia de manera significativa, porque la inflacién
emprende una senda creciente y acelerada. Dos perturbaciones sobresalen en la explicacion
de esta tendencia, la oferta y la tasa de cambio. En menor grado aparecen las presiones
provenientes de la actividad externa y el riesgo internacional. Por su parte, la demanda y la
politica monetaria y, al final del periodo y con gran fuerza, el precio del petrdleo, presionan
la inflacion a la baja.

En resumen, las perturbaciones del precio del petroleo y las autonomas de la tasa de
cambio, explican, en gran medida, el comportamiento de la tasa de cambio del peso a lo
largo de la muestra. En cuanto a la inflacion, es dificil establecer una conclusion general.
Lo que si se puede afirmar es que, de acuerdo con los resultados, la senda de la inflacion
del dltimo afio y medio se explica, principalmente, por el choque negativo de la oferta y
positivo de la tasa de cambio.

V. Conclusiones

La literatura local e internacional que ha estudiado el pass-through de la tasa de cambio
sobre los precios asume que los movimientos cambiarios son exdgenos a las perturbaciones
que impactan la economia y la tasa de cambio en si misma. Sin embargo, este supuesto de
exogeneidad fue puesto en duda por la literatura tedrica y empirica reciente. Dada la
importancia de esta prediccion para el analisis y la toma de decisiones de politica
monetaria, este documento estudia empiricamente aquella conjetura. Para cumplir con el
objetivo utiliza datos mensuales de una economia pequefia y abierta (Colombia) para el
periodo 2001-2016 y un modelo VAR estructural lineal.

Los resultados muestran que el pass-through depende de la perturbacién que origine el
movimiento de la tasa de cambio, es decir, que es shock-dependent.

La implicacion de politica méas importante de la anterior conclusion es inmediata: el grado
de transmision de movimientos de la tasa de cambio sobre el IPC depende del tipo de
perturbacion que los cause. El corolario es que no deberia existir una regla especifica de
pass-through para la toma de decisiones de politica monetaria.

Por su lado, las HDs indican que las perturbaciones del precio del petrdleo y las autbnomas
de la tasa de cambio, explican, en gran medida, el comportamiento de la tasa de cambio del
peso a lo largo de la muestra. En cuanto a la inflacion, es dificil establecer una conclusion
general. Lo que si se puede afirmar es que, de acuerdo con los resultados, la senda de la
inflacion del dltimo afio y medio se explican por el chogue negativo de la oferta y positivo
de la tasa de cambio.

Una posible extensién del presente documento es estimar el modelo mediante técnicas de
coeficientes cambiantes en el tiempo, en vez de coeficientes fijos, como el presentado y
estimado aqui. Aquella metodologia permitiria capturar los cambios en la relacién entre las
variables endogenas y las perturbaciones; por tanto, en el grado de pass-through en el
tiempo.
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Apéndice A.1 Datos, fuentes y notas metodologicas

Muestra: 2001:1 — 2016:6

Frecuencia: Mensual

- IPC: Indice de precios al consumidor. Fuente: Banco de la Republica.

- E: Indice de tasa de cambio nominal efectiva (pesos/USD). Se pondera por comercio total
utilizando las participaciones de los principales socios comerciales de Colombia: Estados
Unidos de Ameérica, Canad4, Japon, Reino Unido, Alemania, Holanda, Espafa, Francia,
Italia, Bélgica, Suiza, Suecia, México, Panama, Venezuela, Ecuador, Perd, Brasil, Chile,
Argentina. Fuente: Banco de la Republica (estadisticas no publicadas).

- PIB: Producto Interno Bruto real trimestral de Colombia. Para obtener la serie mensual se
interpola la serie trimestral mediante la serie mensual del Indicador de Seguimiento a la
Economia (ISE) del DANE vy el procedimiento “DISAGGREGATE.SRC” del programa
economeétrico RATS. Fuente: Banco de la Republica (estadisticas no publicadas) y calculos
propios.

-TIB: Tasa de interés interbancaria. Fuente: Banco de la Republica.

- VIX: Indice de volatilidad del mercado de opciones de Chicago. Los datos mensuales son
el promedio de los datos diarios. Fuente: Datastream.

-WTI: West Texas Intermediate, precio de cotizacion del petréleo WTI. Datos mensuales
calculados como el promedio de los datos diarios. La serie se deflacta mediante el indice de
Precios al Productor de los Estados Unidos. Fuente: Datastream y calculos propios.

- PIB externo: Producto Interno Bruto real mensual de los Estados Unidos de América. Se
utiliza como proxy la serie “Chicago FED National Activity Index, CFNAI-MA3”. Fuente:
Federal Reserve Bank of Chicago.
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Apéndice A.2 Funciones de impulso respuesta de las variables endégenas ante su
misma perturbacion

Reﬁspuestas de Precios Petroleo a choque Prec Petroleo
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Apéndice A.3 Descomposicion de varianza

Proporcion de la varianza explicada por perturbacion a:

Horizonte Tasa de Politica Precio del PIB
Variable (meses) Demanda Oferta cambio monetaria  VIX petroleo externo

Variacion anual
del IPC 1 37 14 6 26 16 0
Variacion anual
del IPC 12 1 36 18 1 4 33
Variacion anual
del IPC 24 1 39 20 2 7 22
Variacioén anual
de la tasa de
cambio 1 1 24 13 21 35 3
Variacion anual
de la tasa de
cambio 12 1 11 6 16 43 21
Variacion anual
de la tasa de
cambio 24 1 10 6 17 44 20

Fuente: calculos de los autores.

Apéndice A.4 Participacion porcentual de las perturbaciones macroeconémicas en el
comportamiento histérico de la tasa de cambio y la inflacion, condicionada a los
periodos de apreciaciones y depreciaciones del peso descritas en el texto

Variacién anual de la tasa de cambio

Perturbaciones
!:e_cha Fgcha Demanda Oferta Tasa qle Poll’tica_ VIX Pl(rjeecllo PIB
inicial final cambio  monetaria . Externo
petroleo

2002:04 | 2003:03 7 7 40 30 1 12 3
2003:04 | 2006:02 4 12 27 21 4 27 5
2006:03 | 2006:06 14 1 18 17 7 40 3
2006:07 | 2008:06 9 13 30 17 3 18 11
2008:06 | 2009:02 4 7 16 20 9 25 19
2009:02 | 2012:06 9 13 16 15 12 21 15
2014:07 | 2016:02 4 26 14 9 7 26 14
2016:02 | 2016:06 2 29 8 6 5 43 8

Fuente: célculos de los autores con base en los resultados de las HDs presentadas en el texto. Los valores tabulados
corresponden al promedio de los valores absolutos de las participaciones de la respectiva perturbacién en la HD de la
variacién anual de la tasa de cambio. Como dichos valores son participaciones, la suma horizontal es igual a 100. Las
zonas sombreadas de rosado y gris corresponden a los periodos de depreciaciones y apreciaciones, respectivamente, tal y
como se describen en el texto.
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Variacion anual de la inflacion

Perturbaciones
Fgcha F?Cha Demanda Oferta Tasa (_je POIitiC&. VIX P:jeecllo P18
inicial final cambio  monetaria B’ Externo
petroleo

2002:04 | 2003:03 35 15 14 24 3 2 8
2003:04 | 2006:02 21 15 26 15 8 8 7
2006:03 | 2006:06 22 5 32 20 7 10 4
2006:07 | 2008:06 13 26 11 21 6 7 16
2008:06 | 2009:02 17 12 26 3 15 2 25
2009:02 | 2012:06 22 14 9 9 19 11 16
2014:07 | 2016:02 30 18 11 14 10 6 12
2016:02 | 2016:06 5 31 20 4 2 16 21

Fuente: célculos de los autores con base en los resultados de las HDs presentadas en el texto. Los valores tabulados
corresponden al promedio de los valores absolutos de las participaciones de la respectiva perturbacion en la HD de la
variacion anual del IPC. Como dichos valores son participaciones, la suma horizontal es igual a 100. Las zonas
sombreadas de rosado y gris corresponden a los periodos de depreciaciones y apreciaciones, respectivamente, tal y como
se describen en el texto.

Apéndice A.5 Participacion porcentual de las perturbaciones macroeconémicas en el
comportamiento histérico de la tasa de cambio y la inflacion, condicionada a periodos
de movimientos “Grandes” y “Pequefos” de la tasa de cambio y a las apreciaciones o
depreciaciones del peso

Variaciéon anual de la tasa de cambio

Perturbaciones
Fluctuacion de Tasa de Politica Precio del PIB
la tasa de Demanda Oferta : X .
. cambio  monetaria petréleo  Externo
cambio

Grandes 6 13 22 19 6 25 9
Pequefias 9 13 17 14 9 19 20
Apreciacion 7 12 20 20 7 20 13
Depreciacion 8 14 19 13 7 24 16

Fuente: célculos de los autores con base en los resultados de las HDs presentadas en el texto. Los valores tabulados
corresponden al promedio de los valores absolutos de las participaciones de la respectiva perturbacién en la HD de la
variacién anual de la tasa de cambio. Como son participaciones, la suma horizontal es igual a 100. Las fluctuaciones
cambiarias "Grandes" son aquellas que en valor absoluto son mayores al 7%. Las “Pequefias” como las menores a dicho
umbral. Este corresponde a la mediana de la distribucion de la variaciéon de anual de la tasa de cambio. En este cuadro
"Apreciacion" y "Depreciacion” indican que la variacion de la tasa de cambio es negativa y positiva, respectivamente.
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Variacion anual de la inflacién

Perturbaciones
Fluctuacion de Tasa de Politica Precio del PIB
la tasa de Demanda Oferta : . .
. cambio  monetaria petroleo  Externo
cambio
Grandes 19 18 16 14 12 9 13
Pequefas 22 16 13 14 11 6 18
Apreciacion 18 18 12 15 12 8 16
Depreciacion 24 15 18 12 11 6 14

Fuente: célculos de los autores con base en los resultados de las HDs presentadas en el texto. Los valores tabulados
corresponden al promedio de los valores absolutos de las participaciones de la respectiva perturbacién en la HD de la
variacién anual del IPC. Como son participaciones, la suma horizontal es igual a 100. Las fluctuaciones cambiarias
"Grandes" son aquellas que en valor absoluto son mayores al 7%. Las “Pequefias” como las menores a dicho umbral. Este
corresponde a la mediana de la distribucion de la variacion de anual de la tasa de cambio. En este cuadro "Apreciacion” y
"Depreciacion” indican que la variacion de la tasa de cambio es negativa y positiva, respectivamente.

26






	be_982
	Perturbaciones macroeconómicas, tasa de cambio y pass-through sobre precios
	Resumen
	I. Introducción
	II. Modelo econométrico e identificación de las perturbaciones
	i. Modelo econométrico
	ii. Identificación del sistema SVAR

	III. Estimaciones
	i. Funciones de impulso respuesta de las variables endógenas
	ii. Estimación del pass-through de la tasa de cambio sobre el IPC

	IV. Descomposición histórica de las perturbaciones para la variación de tasa decambio y la inflación
	V. Conclusiones
	Referencias
	Cuadro 1. Restricciones sobre el sistema SVAR
	Gráfico 1. Funciones de impulso respuesta
	Ante perturbación de la demanda interna
	Ante perturbación de la oferta interna
	Ante perturbación de la tasa de cambio
	Ante perturbación de la política monetaria
	Ante perturbación del riesgo externo (VIX)
	Ante perturbación del precio del petróleo

	Ante perturbación del PIB externo
	Gráfico 2. Pass-through de la tasa de cambio sobre el IPC
	Gráfico 3. HD de la variación anual de la tasa de cambio
	Gráfico 4. HD de la inflación



