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Resumen
En este documento estimamos el grado de transmisién de corto y largo plazo sobre la
inflacion de los bienes importados de un choque a la tasa de devaluaciéon nominal en
presencia de asimetrias. Utilizamos una ecuacion estandar de pass-through para modelos
con competencia imperfecta, datos trimestrales de Colombia para el periodo 1985 a 2007 y
modelos econométricos lineales y no lineales. Los resultados muestran que la transmision
es menos que proporcional, sin importar el plazo considerado. También se encuentra que el
grado y la dindmica de la transmision son enddgenos y asimétricos al signo, tamafio y
volatilidad de los tasa de cambio y al estado de la economia. La transmisiéon es mayor
cuando la economia estd en auge, es mds abierta, las firmas esperan que los movimientos en
la tasa de cambio sean permanentes, la tasa de cambio real estd depreciada, la tasa de
cambio nominal se devaltia y la inflacion es mayor.
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1. Introduccién

El objetivo del documento es estimar el grado de transmision de corto y largo plazo de un
choque a la devaluacién nominal sobre los precios de los bienes importados (exchange rate
pass-through - ERPT) en presencia de asimetrias. EI marco conceptual es una ecuacion
estandar de ERPT que recoge el comportamiento de un exportador externo que vende sus
bienes localmente y que actia en competencia imperfecta'. Utilizamos datos trimestrales de
Colombia para el periodo 1985 a 2007 y modelos VAR lineales y VAR no lineales de
transicion suave logistica (VAR-LSTR).

Las asimetrias se pueden presentar cuando existen estructuras de mercado no competitivas
y rigideces de precios y/o cantidades, y se relacionan con el signo y tamano de las
variaciones de la tasa de cambio, con su volatilidad y con el estado de la economia:
ambiente inflacionario (nivel y volatilidad), grado de apertura econdmica, ciclo econdmico

y grado de desalineamiento de la tasa de cambio real (desviacion respecto a la tendencia).

Hay dos principales razones que motivan el estudio del ERPT. En primer lugar, tener
conocimiento sobre el poder de ajuste macroecondmico de corto plazo que tiene la tasa de
cambio nominal. Si los precios de los bienes transables responden de manera proporcional
(completa) a las variaciones de la tasa de cambio, es decir, en una relacion uno a uno, los
efectos expenditure-switching actuaran plenamente y la tasa de cambio cumple un papel
estabilizador. Este es un supuesto fundamental de la potencialidad de ajuste real de corto
plazo que tiene la tasa de cambio nominal y que nosotros verificaremos con las funciones
impulso-respuesta. Por ejemplo, daremos respuesta a la pregunta de cuinto aumenta la
inflacion de los bienes importados, es decir, que tan estabilizadora es la tasa de cambio,

ante un choque a si misma.

! La pertinencia de utilizar un modelo que recoja un comportamiento no competitivo por parte de la firmas es
corroborada para el caso colombiano con los resultados de Julio y Zarate (2007).



En segundo lugar, servir para el andlisis y como elemento de juicio para la toma de
decisiones de politica monetaria®. Si el grado de transmision es completo, las variaciones de
la tasa de cambio, ceteris paribus, se transmiten uno a uno a la inflaciéon de importados, lo
cual deberia ser respondido de manera acorde por parte de la autoridad monetaria con el fin
de cumplir sus metas de inflacion. En caso contrario, podria existir espacio, por ejemplo,
para que la politica monetaria juegue un papel anticiclico en momentos de desajuste
macroecondmico severo. Adicionalmente, si la transmisién no es simétrica, es decir, por
ejemplo, si el grado de ERPT no es de igual magnitud en las depreciaciones/apreciaciones
de la moneda del pais, la autoridad deberia acompaiiar las variaciones de la tasa de cambio
con una respuesta consistente. El hacerlo de manera equivocada puede generar decisiones
incorrectas que impliquen altos costos para su credibilidad y para el cumplimiento de las

metas de inflacion.

El ERPT se manifiesta a través de por lo menos dos canales. Un primer canal es el efecto
directo de los cambios de la tasa de cambio sobre los precios de los bienes importados
(intermedios y/o finales), que aumentan los costos de produccion y con ello la inflacion
total. El grado de transmision a través de este canal dependera, entre otros, del poder de
mercado que tengan las firmas importadoras en el mercado interno, de la capacidad de
dichas firmas de compensar costos de menu de cambios de precios y del estado de la
economia. Para el caso del pais en estudio, los bienes importados representan el 25% del
indice de precios al Consumidor (IPC) colombiano y el 34% de los bienes transables; a la
vez, el consumo intermedio importado representa el 13% de los costos de produccion de la
economia, de acuerdo con la Matriz de contabilidad social del ano 2004. Por lo tanto, es de

mayor importancia para el banco central conocer el grado de ERPT sobre dichos bienes.

El segundo canal se manifiesta, ante una devaluacion, en el estimulo a la demanda de
bienes de origen interno, derivada del incremento de los precios de los bienes importados

que compiten con dicha produccion, lo que presiona al alza el nivel general de precios. El

2 Como lo resaltan Ball (1999) y Taylor (2000), los coeficientes en la regla de politica monetaria y los
procedimientos operativos ligados explicitamente a la prediccion de la inflacion dependen del grado de ERPT.



grado de sustituibilidad entre los bienes importados y locales serd determinante del grado

de transmision a través de este canal.

La literatura reciente ha resaltado el hecho de que el grado de ERPT responde enddgena y
asimétricamente al tamafio, signo, volatilidad y expectativas (temporales versus
permanentes) de las variaciones de la tasa de cambio, al ambiente inflacionario, al ciclo
economico, al grado de apertura econdémica y al grado de desalineamiento de la tasa de
cambio real. Es claro que si el ERPT se comporta de manera asimétrica, los modelos
utilizados por el Banco de la Republica para los prondsticos de inflacion, y en general por
los bancos centrales, deben incorporar dicho comportamiento. A la vez, la autoridad
monetaria debe tener en cuenta dichas asimetrias a la hora de evaluar el alcance de sus
decisiones de politica, lo mismo que en el momento de valorar sus logros. Seguramente, si
el grado y dindmica del ERPT depende positivamente del nivel de inflacion, la autoridad se

vera inclinada, ceteris paribus, a mantener niveles de inflacion bajos.

Los resultados del documento muestran que el ERPT es incompleto tanto en el corto como
en el largo plazo: un choque a la devaluacion se transmite entre un 5% en los dos primeros
trimestres y un 40% en el largo plazo, independientemente del comportamiento de la tasa
de cambio y del estado de la economia. Adicionalmente se encuentra que el grado y
dindmica del ERPT son enddgenos y asimétricos al signo, tamafo y volatilidad de los tasa
de cambio y al estado de la economia: el grado de ERPT es mayor cuando la economia esté
en auge, es mas abierta, las firmas esperan que los movimientos en la tasa de cambio sean
permanentes, la tasa de cambio real esta depreciada, la tasa de cambio nominal se deprecia

y la inflacién es mas alta.

El documento consta de cinco secciones, ademds de esta introduccion. En la segunda
seccion se destacan algunos hechos empiricos de la economia colombiana a lo largo de la
muestra. En la tercera se introduce el marco conceptual y se revisa la literatura tedrica y
empirica reciente que ha estudiado el tema. En la cuarta se presentan los datos, el modelo

de regresion lineal y las pruebas de linealidad. En la quinta se presenta el modelo no lineal,



las estimaciones y las funciones de respuesta a impulsos ante choques a la devaluacién. En

la ultima seccion se resumen las conclusiones.

2. Algunos hechos empiricos de la economia colombiana

La tasa de devaluacion (nominal), la inflacion de los bienes importados y la inflacion del
IPC muestran una tendencia descendente a lo largo de la muestra (Anexo A.l). La
direccion, no tanto el nivel, de los movimientos de la tasa de devaluacion y de la inflacion
de importados parecen guardar una relacion cercana, lo cual es mas evidente desde
comienzos de la década de los noventa. No sucede lo mismo con estas dos variables y la
inflacion total®. Por su lado, la tasa de cambio real, aquella que utiliza como deflactor el
IPC, se ha depreciado 10% a lo largo de la muestra (Anexo A.2). No obstante, ha
presentado dos ciclos prolongados de depreciaciones/apreciaciones fuertes, cada uno con
una duracion aproximada de diez afios. El desalineamiento, desviacion de la tasa de cambio
real observada con respecto a la tendencia, ha oscilado entre 10% y -10%, en particular
entre mediados de 2006 y mediados de 2007. La evolucion descrita de precios y tasas de

cambio se dio en un ambiente de cambios econémicos y de politica econémica sustanciales.

Durante la década de los noventa, Colombia experimentd una serie de cambios
institucionales y de politica econémica que afectaron el desempefio macroeconémico y
posiblemente alteraron la relacion entre las variaciones de la tasa de cambio y la inflacion.
Dentro de éstos se destacan el proceso de apertura y liberalizacion comercial y financiera
de principios de los afios noventa; la reforma constitucional que le dio independencia y
autonomia al banco central (Banco de la Republica), se establecié explicitamente la defensa
del poder adquisitivo de la moneda como el objetivo principal de la politica monetaria. A

partir de 1992 se anunciaron las metas de inflacion y a partir del afio 2000 se adoptd

3 La correlacion de los valores corrientes de la devaluacién, la inflaciéon del IPC y la inflacion del precio de
los bienes importados del IPP, fue de 0.44 y 0.94, respectivamente. La correlacion entre los primeros doce
rezagos de la devaluacion y la inflacion del IPC no varia en forma significativa y oscila entre 0.37 y 0.44. En
el caso de la inflacion del precio de los importados, la correlacion disminuye en la medida en que aumenta el
orden de los rezagos y oscila entre 0.55 y 0.94 para los primeros 5 rezagos, reduciéndose a 0.08 en el rezago
12.



formalmente un régimen de inflacion objetivo. La inflacion se redujo desde 32.4% en 1990
a 8.8% en 2000, mientras su volatilidad lo hizo de 1.7 a 0.5. La inflacion alcanzé un 5.7%
en diciembre de 2007.

El régimen cambiario, de manejo por parte del banco central, presentd una transformacion
radical durante el periodo de estudio. Desde la segunda mitad de la década de los ochenta y
hasta junio de 1991 se continu6 con el régimen de devaluacion gota a gota (crawling-peg)
vigente desde 1967. Entre julio de 1991 y febrero de 1994 se controld la flotacion
cambiaria mediante titulos (certificados de cambio) emitidos por el banco, los cuales tenian
un periodo de maduracion que se modificaba con el fin de afectar el nivel de la tasa de
cambio (Villar y Rincon, 2001). La tasa de cambio se dejo flotar a partir de septiembre de
1999*, después de transcurrido un periodo de transicion de banda cambiaria entre 1994 y

agosto de 1999.

La economia crecio por encima del 4% en la segunda década de los ochenta. Durante la
década de los noventas la economia experimentd puntos extremos en el ciclo econdmico:
luego de registrar crecimientos promedio de 5% durante la primera mitad de la década, el
crecimiento se desacelerd y en 1999 tuvo una contraccion de 4.2%, la mayor registrada en
cerca de 100 afos. Luego de un lento proceso de recuperacion, la economia colombiana ha
retornado a tasas de crecimiento promedio por encima del 4% (la economia crecid

ligeramente por encima del 8% real en el afio 2007).

3. El marco conceptual y la literatura sobre el pass-through de la tasa de cambio

Tedricamente, el supuesto de transmision completa de la tasa de cambio sobre los precios
tiene su origen en los modelos monetarios de la tasa de cambio, y especificamente, en el
supuesto de la validez de la ley de un solo precio (law of one price), o su generalizacion
(hipotesis de poder de paridad de compra), para todo momento del tiempo. Esta “ley” dice
que los precios de los bienes vendidos en un pais deben ser iguales a los precios de los

bienes vendidos en el extranjero, medidos en la misma moneda. En otras palabras,

* La “flotaciéon” no se dio en un sentido estricto del término. La autoridad intervino en el mercado a través de
una regla de intervencion cambiaria de conocimiento publico. Entre 2004 y mediados de 2007, la autoridad
combind la regla con una politica discrecional.



cualquier movimiento en la tasa de cambio de la moneda de un pais debe verse reflejado en
igual magnitud en el precio del bien que importa. Esto es lo que definimos como

transmision completa de la tasa de cambio.

La validez de este supuesto fue puesta en duda en modelos que se remontan a Krugman
(1986) y Dornbusch (1987). Entre los factores que pueden afectar el grado de transmision
de las variaciones de la tasa de cambio a los precios estan la estructura de mercado y su
grado de concentracion, el grado de homogeneidad y sustituiblilidad de los bienes
transables, el comportamiento estratégico de mercado por parte de las firmas extranjeras
con respecto a las competidoras locales, la percepcion sobre la variabilidad y la naturaleza
de las variaciones (temporal versus permanente) de la tasa de cambio, la presencia de
rigideces nominales y el ambiente inflacionario prevaleciente en el momento en que ellas
ocurran’. En el Anexo 3 presentamos un modelo estatico de equilibrio parcial y
competencia imperfecta para una firma extranjera que exporta un bien a la economia local,
y que se deriva de esta rama de la literatura®. A partir de ese modelo construimos nuestro

ejercicio econométrico.

Los modelos neokeinesianos de economia abierta, que constituyen el instrumento técnico
central de los regimenes monetarios de inflacion objetivo actuales, como es el caso del
banco central de Colombia, asume que el grado de ERPT es incompleto (en el corto plazo)
debido a la presencia de competencia imperfecta y rigideces nominales de precios. Estos
modelos constituyen un avance en el estudio del ERPT, ya que su naturaleza es de
equilibrio general, son dindmicos y estocasticos, lo que les permite incorporar
explicitamente un comportamiento forward-looking por parte de las firmas. Aqui no los
desarrollamos, dada la naturaleza empirica del documento; sin embargo, consideramos que
las implicaciones que derivamos aqui deberian tenerse en cuenta a la hora de su modelacion

e implementacion.

> En su mayoria, estos modelos corresponden a modelos estaticos de equilibrio parcial, con precios flexibles,
es decir que se ajustan de manera instantanea a cambios en las condiciones de oferta o de demanda, y con
agentes no forward looking.

 Como modelamos directamente al exportador extranjero que vende un producto localmente, en este
documento no estudiamos los asuntos relacionados con los costos de comercializacion del producto. Aqui los
asumimos iguales a cero.



La evidencia empirica internacional y colombiana reciente concluye casi por unanimidad
que el ERPT es incompleto, tanto en el corto como en el largo plazo, independientemente
de la aproximacidn tedrica y empirica, de la muestra de paises, del periodo y de la
frecuencia de los datos que se analice (cuadro 1). Aqui resumimos las principales

conclusiones de algunos de los documentos revisados.

Campa y Goldberg (2006) argumentan que el ERPT varia en relaciéon al producto
importado. En la medida en que la composicion de las importaciones de la industria
favorezca bienes cuya sensibilidad con respecto a los movimientos cambiarios sea menor,
se registrard una disminucion del efecto a nivel agregado. Otani ez. al. (2006) encuentran
que el cambio en la participacion de los commodities primarios en el total de importaciones

explica la tendencia decreciente del efecto en el caso de la industria japonesa.

Taylor (2000) argumenta que la disminucion del grado de ERPT, interpretada como una
pérdida del poder de fijacion de los precios por parte de las firmas, es una de las principales
consecuencias de mantener niveles de inflacion bajos y menos persistentes. Esta podria ser
la explicacion de porque los periodos en los que el comportamiento de la demanda es mas
dinamico, no se traducen en alzas considerables en el nivel general de precios, como fue el

caso de Estados Unidos a finales de los afios noventa.

Adicionalmente, y utilizando el mismo argumento de poder de mercado y de fijacion de
precios por parte de las firmas, Taylor (Ibid.) sefala que el coeficiente de pass-through
depende de las expectativas de las firmas frente a la naturaleza de las variaciones de la tasa
de cambio: si las firmas esperan que los aumentos de los costos, causados por cambios en la
tasa de cambio, sean permanentes, ellas aumentan sus precios de manera acorde. Si esperan
que dichos aumentos sean transitorios, las firmas transmitiran los cambios de la tasa de
cambio a sus precios menos que proporcionalmente. En otras palabras, los cambios menos
persistentes de la tasa de cambio deberian conducir a un menor coeficiente de ERPT. En los
gjercicios empiricos que implementamos mas adelante, utilizamos la volatilidad de la tasa

de cambio como una medida de las expectativas de la firmas frente a dicha variable: las



volatilidades bajas las identificamos con expectativas de cambios permanentes de la tasa de

cambio, y viceversa.

Cuadro 1: Literatura reciente del pass-through de la tasa de cambio

Inflacion

Autores Afio  Frec! Muestra Paises Modelo Método Variables’  Baja’
Goldfajn y Werlang 2000 M, T 1980-98 71 paises Uniecuacional No-Lineal* N l
Rincén 2000 M 1980-98  Colombia VECM Lineal Ny Dif. NA
Choudri y Hakura 2001 T 1979-00 71 paises Panel No-Lineal® N l
Garcia y Restrepo 2001 T 1986-01  Chile Uniecuacional Lineal Dif. NA
Campa y Gonzalez 2002 M 1989-01 Euro 30 Productos Lineal Dif. NA
Devereux y Yetman 2002 A 1970-01 122 Uniecuacional Lineal Dif. NA
Rowland 2003 M 1983-02  Colombia VAR, VECM Lineal Ny Dif. NA
Winkelried 2003 M 1993-02  Peru SVAR No-Lineal Dif. NA
Alburqueque y IPC: |
Portugal 2004 T 1980-02  Brasil Uniecuacional Camb. Dif. Pm:
Mendoza 2004 M 1989-02  Venezuela VAR No-Lineal Dif. NA
Rosas 2004 M 1991-02  Colombia VECM Lineal Ny Dif. NA
Bouakez y Rebel 2005 T 1973-03  Canada SGEM Lineal Brechas gnCl'
Frankel et. AL 2005 A 1990-01 76 paises ECM, Panel Lineal Ny Dif. l
Campa y Goldberg 2005 T 1975-03 23 OECD OLS Lineal Dif. -—-
Marazzi et. al. 2005 T 1972-04  US Uniecuacional Lineal Dif. l
Rincon et. al. 2005 M 1995-02  Colombia VECM Camb. Dif. 1
Banerjee et. al. 2006 M 1995-05  Euro 4 categorias No-Lineal N T
Campa y Goldberg 2006 T 1975-04 18 paises 5 categorias Lineal Dif. E;r(i-f
da Silva y Minella 2006 T 1995-05  Brasil Uniecuacional No-Lineal Dif. NA
Gaytan y Gonzalez 2006 M 1992-05  México MS-VAR No-Lineal Dif. l
Thring et. al. 2006 T 1975-04  G7 Uniecuacional Lineal Dif. l
Marazzi y Sheets 2006 T 1972-04  US Uniecuacional Lineal Dif. l
Muntaz y Oomen 2006 T 1984-04 UK 6 categorias Lineal Dif. l
Otani et. al. 2006 M 1980-03  Japoén 8 categorias Lineal Dif. l
Rojas et. al. 2006 M 1994-05  Paraguay Uniecuacional Lineal Dif. NA
Sekine 2006 T 1974-04  G7 Uniecuacional Camb. Dif. l
Wolden 2007 T 1980-03  UK,Norway GMM,VAR,VECM  Lineal Ny Dif. NA

Fuente: Compilacion de los autores.

' T: Trimestral; M: Mensual; A: Anual.
2 N: Niveles; Dif.: Diferencias.
® 1: Pass-through aumenta; |: Pass-through disminuye; __: Pass-through estable; ---: Resultado ambiguo; IPC: indice de Precios al
Consumidor; Pm: Indice de Precios de los bienes importados.



* La no linealidad no esta relacionada con las técnicas de estimacién, sino con la dependencia del coeficiente de pass-through con
respecto al estado de la economia.

A partir de la formulacion de la denominada hipdtesis de Taylor, se han elaborado un gran
numero de trabajos que evalian el cumplimiento de dicha hipdtesis. Devereux y Yetman
(2003) encuentran que entre mas baja es la tasa media de inflacion y su volatilidad, mas
baja serd la frecuencia de ajuste y por tanto el grado de ERPT. Por otro lado, Muntaz y
Oomen (2006) aseguran que el factor mas importante en la disminucién del grado de ERPT
es la mayor estabilidad macroecondémica, en especial, a la menor volatilidad de la tasa de

inflacion y el tipo de cambio.

La dependencia del grado de ERPT del estado de la economia y del ambiente inflacionario
no solo implica un menor grado de elasticidad de los precios con respecto a la tasa de
cambio, también podria generar asimetrias y no linealidades en la transmision de la tasa de
cambio a los precios. Alburqueque y Portugal (2004) encuentran que el menor ambiente
inflacionario como consecuencia del llamado Plan Real del Brasil, y la adopcion de un
régimen de flotacion cambiaria en 1999, redujeron el grado de ERPT en dicho pais. Similar
resultado es encontrado por Sekine (2006), quien encuentra que el bajo coeficiente de

ERPT est4 asociado al menor, més estable y menos persistente nivel de inflacion.

Rincon, Caicedo y Rodriguez (2007) estiman el ERPT para los precios de importacion de
una muestra de sectores de la industria manufacturera Colombiana. Los autores encuentran
evidencia sobre la heterogeneidad en el grado de sensibilidad de los precios a las
variaciones de la tasa de cambio, asi como de la transmision incompleta de la tasa de
cambio tanto en el corto como en el largo plazo. El grado de ERPT estimado se ubica entre
0.1y 0.8 para el largo plazo y entre 0.1 y 0.7 para el corto plazo. Los autores no encuentran
evidencia que respalde las hipdtesis que sostienen que en un régimen de flotacion cambiaria
y en un ambiente de baja inflacion el grado de ERPT es bajo. Sin embargo, y a pesar de que
no lo desarrollan, hacen explicito la posible presencia de no linealidades en la relacion entre
la tasa de cambio y los precios para el caso colombiano. El presente documento avanza en

esta direccion.
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Finalmente, Mishkin (2008) sefiala que una politica monetaria estable, apoyada en un
marco institucional que le permite llevar al banco central una politica independiente de
consideraciones fiscales y de presiones politicas, es la que remueve de manera efectiva una

fuente de potencial importancia de un alto ERPT.

4. Los datos, el modelo lineal y las pruebas de no linealidad

1) Los datos
Se utilizan datos trimestrales de Colombia para el periodo comprendido entre 1985:1 y
2007:1V (el anexo A.4 define las series utilizadas y sus respectivas fuentes). La Unica serie
desestacionalizada fue el IPC y utilizamos la metodologia TRAMO-SEATS. Construimos
indices ponderados por comercio exterior para las variables del pais extranjero,
representado aqui por tres de los mayores socios comerciales de Colombia: Estados Unidos,
Alemania y Japon. Estos paises representan en promedio el 45% del total de las
importaciones colombianas a lo largo de la muestra. Infortunadamente, fue imposible
conseguir todas las series requeridas para Ecuador, China y Venezuela, quienes también

tienen una participacion significativa (promedia 10% en los ultimos ocho afios).

2) El modelo lineal y las pruebas de no linealidad
La estimacion de las posibles asimetrias en la transmision de las fluctuaciones de la tasa de
cambio hacia los precios de los bienes importados y, de forma indirecta, hacia los precios
de los bienes transables del IPC, parte de la ecuacion (A-6) del Anexo A.3". A partir de esta
ecuacion especificamos y estimamos primero un modelo de regresion vectorial lineal
autorregresivo en primeras diferencias (VAR-Lineal) y luego sobre ¢l realizamos las

pruebas de no linealidad.

7 Rincén et al. (2005), Campa y Goldberg (2005) y Wolden (2007), para un modelo con rigideces nominales,
derivan una ecuacion similar. La diferencia fundamental entre la ecuacion (9) y (6) presentadas en Rincon et.
al. y Campa y Goldberg, respectivamente, y la ecuacion (57), o la ecuacion mas general (48), presentada en el
capitulo 2 de Wolden, consiste en la derivacion de cada una de ellas. Mientras las primeras se derivan de un
modelo simple de equilibrio parcial (estatico y determinista) para una firma exportadora, la segunda se deriva
de un modelo de equilibrio general dinamico y estocastico microfundamentado.
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La variacion de los precios de los bienes importados depende de la variacion rezagada del
precio de los bienes que compiten internamente con el bien importado y sus rezagos, de la
variacion rezagada de la tasa de cambio y sus rezagos, y de la variacion rezagada de los

costos de produccion externos y sus rezagos. El VAR-Lineal siguiente,

-4

‘ﬁ: — ALV

Ay

(1)

siendo p,, el logaritmo natural del indice de precios al por mayor de los bienes importados;
p. el logaritmo natural del indice de precios de los bienes producidos y consumidos
localmente; e el logaritmo natural del indice efectivo, ponderado por comercio, de la tasa de
cambio nominal promedio (moneda local/moneda extranjera); ¢* una medida de los costos
marginales de los exportadores externos. Los choques estructurales se identifican utilizando
la descomposicion de Choleski. Esto es, definiendo u, = A'le,, siendo 4 es una matriz
triangular superior y & el vector de choques estructurales®. Este ordenamiento implica que
choques a la devaluacion afectan contemporaneamente a la inflacion de importados y la de
sus sustitutos pero no a los costos marginales externos. La ecuacion (1) se puede reescribir

entonces como’,

Vo= Tt = ALy T s

2) b ;

con W =B y wi" =8pte  Fl coeficiente de transmision de las variaciones en la tasa
de cambio sobre la inflacion de los bienes importados ERPT para un plazo 7, se calcula a
partir de las funciones de respuestas acumuladas de la inflacion de los precios ante un
impulso (choque) en la devaluacion, con respecto a la respuesta acumulada de la misma

devaluacion:

¥ Previamente se Ilevaron a cabo pruebas de raiz unitaria sobre las series en primeras diferencias. Las pruebas
indicaron que la presencia de estacionariedad.
? La ecuacién (A-7) del Anexo A.5 muestra la ecuacion para la inflacién de los bienes importados.
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Es decir, grado de ERPT mide el cambio relativo de la inflacién acumulada hasta el
momento 7 de los precios de los bienes importados ante un choque en la devaluacion en el
periodo 0, con respecto a los cambios acumulados hasta el periodo 7 de la devaluaciéon con
respecto al cambio en si misma en el periodo 0. Al corregir por éste ultimo efecto se evita
la posibilidad de una sobreestimacion del grado de ERPT y se corrige por la respuesta

endégena de la tasa de cambio al choque en si misma (Winkelried, 2003, p. 6)'°.

Si el ERPT es completo (equivalente a 100%) decimos que el markup de los exportadores
externos no cambia con los cambios de la moneda local (el peso). En términos de los
modelos neokenesianos, se dice que los precios son fijados en la moneda del pais
exportador (“producer currency pricing”). Si ERPT es igual a cero se dice que no hay
ERPT y que el markup de los exportadores externos absorbe completamente los cambios de
la tasa de cambio del pais importador. En este caso, se dice que los precios son fijados en la

moneda del pais importador (“/ocal currency pricing”).

El grafico 1 muestra la senda del grado de ERPT estimado, para el modelo lineal de la
ecuacion (2), y de acuerdo con la definicion de la ecuacion (3), ante un choque de una
desviacion estandar a la devaluacion (3.8%) y un horizonte de 20 trimestres''. La funcion
de respuesta a impulso muestra que el ERPT es incompleto. EI ERPT asciende a valores
entre 10% y 18% en el primer afio del choque (corto plazo), alrededor de 25% en el
segundo afio y se estabiliza en un maximo de 38%'% En otros palabras, un 38% de la
depreciacion es transferida a la inflacion de importados en el largo plazo. Noétese la gran

incertidumbre, capturada por la amplitud de los intervalos de confianza.

' Goldfajn y Werlang (2000) introducen originalmente la definiciéon del coeficiente de pass-through en los
términos dados por la ecuacion (3).

' Las lineas punteadas corresponden a los intervalos, obtenidos con simulaciones de Bootstrapping al 80% de
confiabilidad.

12 Para tener una lectura exacta del efecto del choque a la devaluacion sobre el grado de ERPT, el lector
debera dividir el tamafio efecto por 3.8%, es decir, por el tamafio del choque.
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Para llevar a cabo las pruebas de no linealidad se siguen las tres etapas recomendadas por
Granger y Teridsvirta (1993). En la primera etapa se estima y selecciona el mejor modelo
lineal posible, lo cual realizamos a partir de la estimacion del modelo de regresion dado por
la ecuacion (2). En la segunda se aplica la prueba de linealidad con respecto a los modelos
de regresion de transicion suave (modelos STR), siguiendo el procedimiento de la prueba
de tercer orden introducido por Lukkonen, Saikkonen y Terdsvirta (1988). Por ultimo, si la
linealidad es rechazada, se elige entre el modelo de regresion que admite una transicion
suave logistica (LSTR) y el modelo de regresion que admite una transicion suave
exponencial (ESTR), mediante la comprobacion de una secuencia de hipdtesis. En el caso
de la presente investigacion, la seleccion del modelo de transicion se realiza con base en las
pruebas y en la teoria econdmica, la cual sugiere el uso de un modelo logistico a fines de
capturar posibles comportamientos asimétricos para valores extremos de la variable que

describe la transicion o el estado de la economia.

Gréfico 1: Senda del ERPT estimado (modelo VAR-Lineal)

ante un choque a la devaluacion

Kl 40

Porcentaje
20

Trimestres
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Para escoger la estructura de rezagos del modelo de la ecuacidn (3) utilizamos los criterios
de informacioén de Akaike, Hannan-Quinn, Schwarz y el Error de Prediccion Final'®. Las
pruebas no coinciden en indicar una misma longitud de rezago y sefialan como
posibilidades 1 o 5 como grado del polinomio. Sin embargo, las pruebas de ruido blanco,
normalidad y estabilidad de parametros sefialan que el mejor modelo es el VAR (3)".
Como criterio de seleccion se utilizd también el estimativo del ERPT, el cual también

indic6 un p=3 como el grado mas indicado para el polinomio.

Luego de escoger el orden del VAR realizamos las pruebas de no linealidad. Ensayamos

como variables de transicion los primeros ocho rezagos de: la inflacion del IPC (z'7°)

, la
variacion de la inflacion (A7), la volatilidad de la inflacion (V(z')), la variacién de la
devaluacion (A(Ae)), la brecha (Gap) del producto (Gy), el grado de apertura econémica
(Open), volatilidad de la tasa de cambio (V(Ae)) y una medida del grado de desalineamiento
de la tasa de cambio real (Dgq), estimada como el componente ciclico del filtro de Hodrick-
Prescott sobre la serie del indice de la tasa de cambio real. Una variable de transicion
adicional que se analizé fue la inflacién sin su tendencia lineal (F7), con la idea de

capturar la disminucion gradual de los niveles de inflacion que ha experimentado la

economia colombiana.

El cuadro 2 contiene los resultados de las pruebas de linealidad individual para las
diferentes variables de transicion, los cuales son ordenados segun el valor del estadistico F'
(la hipotesis nula es linealidad), asi como la prueba conjunta (“Todas”). Como se puede
observar, no en todos los casos el estadistico indica la presencia de no-linealidad en una
ecuacion, o en el sistema, respecto a una posible variable de transicion. Por ejemplo, el
nivel de la apertura comercial genera no linealidad en el sistema a través de la ecuacion de
la inflacién de los bienes importados y de la inflacion de los bienes que compiten con las
importaciones, tanto para sus rezagos d=1 como d=2. El estadistico F' muestra evidencias

mas fuertes de no-linealidad en el sistema cuando se utilizan como variables de transicion:

" van Dijk and Franses (1999) llaman la atencion sobre la necesidad de tener un modelo lineal bien

especificado a la hora de hacer las pruebas de no linealidad, ya que de lo contrario se aumenta la probabilidad
de cometer un error tipo I: rechazar la hipétesis nula de linealidad siendo verdadera.

' Portmanteau Test (asintotico): y’oos = 227.6, Valor-p = 0.166; Asimetria (multivariada): y*4 =7.43, Valor-p
=(0.114; no obstante, la Curtdsis muestra: ){24 =30.4858, Valor-p = 0.00.
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la apertura comercial, el grado de desalineamiento de la tasa de cambio real, la brecha del

producto y la variacion de la inflacion y de la devaluacion.

Es bueno resaltar que cuando se considera Unicamente la ecuacion de interés, es decir, la
ecuacion de los bienes importados, el resultado de no linealidad es robusto a los cambios
del orden del VAR y del numero de rezagos de la variable de transicion en los casos de la
variacion de la devaluacion, la brecha del producto y el grado de desalineamiento de la tasa
de cambio real. Adicionalmente, en el caso de esta ecuacion aparecen como fuentes de no
linealidades el nivel de la inflacién y su volatilidad, la inflacion sin tendencia y la

volatilidad de la tasa de cambio.

Cuadro 2: Resultados de la prueba de linealidad por variable dependiente y segun

la variable de transicion”

Variable Variable Dependiente
d? ., d g™ Pt Ac AT Todas
transicion F Valor-p F Valor-p F Valor-p F Valor-p F Valor-p
Open 1 2.16 0.02 4.14 0.00 1.57 0.11 1.15 0.33 1.48 0.02
Dq 1 2.32 0.01 1.08 0.39 2.46 0.01 1.41 0.17 1.40 0.04
Open 2 1.97 0.03 3.83 0.00 1.26 0.26 0.82 0.66 1.41 0.04
Dgq 1 2.36 0.01 1.01 0.46 2.40 0.01 1.73 0.07 1.38 0.05
Gy 1 1.91 0.04 1.60 0.10 1.97 0.03 2.08 0.02 1.36 0.06
AT 3 0.97 0.49 3.27 0.00 1.32 0.22 1.51 0.13 1.35 0.06
Ar'TC 3 0.97 0.49 3.27 0.00 1.32 0.22 1.51 0.13 1.35 0.06
A(Ae) 3 3.07 0.00 2.65 0.00 1.89 0.04 1.16 0.32 1.32 0.07
Open 7 0.73 0.75 4.18 0.00 0.52 0.92 1.68 0.08 1.28 0.10
Gy 2 2.41 0.01 1.45 0.15 2.41 0.01 1.35 0.20 1.23 0.14
Gy 5 1.90 0.04 1.20 0.30 2.17 0.02 1.81 0.05 1.22 0.15
Gy 4 1.60 0.10 0.78 0.69 2.10 0.02 2.08 0.02 1.18 0.20
Pk 1 0.75 0.72 5.91 0.00 0.73 0.75 1.50 0.13 1.16 0.22
V(Ae) 8 0.97 0.50 0.74 0.74 0.60 0.86 2.50 0.01 1.16 0.22
V(7€) 5 1.59 0.10 4.49 0.00 1.29 0.24 0.62 0.84 1.09 0.33
=i 2 1.82 0.05 1.94 0.03 1.86 0.05 1.58 0.11 0.96 0.56
V(#'") 2 2.05 0.02 3.12 0.00 1.17 0.32 1.21 0.29 0.89 0.69
i 5 1.74 0.07 3.30 0.00 1.48 0.14 1.77 0.06 0.85 0.77
V(Ae) 5 1.98 0.03 1.76 0.06 1.02 0.45 0.95 0.52 0.45 1.00
V(Ae) 1 2.17 0.01 0.91 0.62 1.66 0.07 1.19 0.31 0.53 1.00

Fuente: Calculos de los autores.
* Las definiciones son: Open: grado de apertura economica; Dq: medida del grado de desalineamiento de la tasa de cambio real; Gy:
brecha del producto; 7€ inflacion del IPC; Az'"C: variacion de la inflacion; V(n"P “): volatilidad de la inflacién; A(Ae): variacion de la

. . . —IFC, S . .
devaluacion; V(Ae): volatilidad de la tasa de cambio; ™ ¢ inflacion sin tendencia lineal; p: orden del VAR; d: rezago de la variable de
transicion.
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5. EI modelo no lineal vectorial de regresion y las estimaciones

5.1) Elmodelo de regresion

Utilizamos un modelo de regresion no lineal vectorial de transicion suave logistica (VAR-
LSTR), el cual permite modelar y diagnosticar los tipos de asimetrias discutidos:

o
F

F== t=l=A€L5F=_1 +F.'.I}g—dF1[|E,-ETLEFE—ﬂ- + e

Az,
) Acy

b

siendo FiVe & :¥.¢} una matriz diagonal cuyos elementos f7 son funciones de transicion'”,

ity = {1+ spf=pd V7 = “:f:'H-L representa la funcién acumulativa de probabilidad
logistica, ¥+ la variable de transicion, ¥i el parametro de suavizacion (¥i > 0), ¢j pardmetro
de localizacion y u, el vector de errores. Los parametros ¥i y &, junto con ¥ie, gobiernan
la transicion entre regimenes. Asi, cuando ¥ = ® y ¥iz €€ estamos en el régimen
AfL¥Fe—r , mientras que cuando ¥7 ¥ ® y Ve ® & entonces estamos en [} + BLAY_q |

Para valores finitos de ¥’ tenemos un continuo entre los dos regimenes extremos'®.

Las ventajas de un modelo no lineal respecto a uno lineal se pueden resumir en las
siguientes: 1) es estado o régimen dependiente, lo cual quiere decir que el efecto de las
variables exdgenas sobre la endogena depende de los niveles de las dos; 2) las respuestas de
la variable dependiente dependen del tamafio de las perturbaciones, como en el que estamos
analizando. Los precios podrian reaccionar en forma distinta ante choques de distinto

tamafio; y 3) la respuesta de la variable dependiente depende del signo del choque. En

15 Véase He, Terisvirta, y Gonzalez (2009) para mayores detalles.
'® La ecuacion (A-8) del Anexo A.6 muestra la ecuacién no lineal para la inflacion de los bienes importados.
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resumen, los modelos no lineales permiten estudiar las asimetrias en la transmision de

choque a la tasa de cambio sobre las demas variables, como es el objetivo de este estudio.

La escogencia de las variables de transicion definitivas para la estimacion de la ecuacion
(4) tuvo en cuenta los siguientes criterios: primero, las variables de transicion escogidas en
el paso previo; segundo, la significacion estadistica de las variables de transicion en la
ecuacion de la inflacion de los bienes importados; finalmente, el rezago d, de acuerdo con
la senda estimada y esperada del grado de ERPT. Las variables de transicion seleccionados
fueron: la apertura comercial, el grado de desalineamiento de la tasa de cambio real, la
brecha del producto, la variacion de la inflacion y de la devaluacién, la volatilidad de la

inflacion y de la tasa de cambio y la inflacion sin tendencia.

5.2) Estimacion

La estimacion del modelo VAR-LSTR (ecuacion 4), se hace usando el algoritmo de
Newton-Raphson. Este algoritmo requiere contar con valores iniciales. Esto se hace
utilizando algoritmos genéticos'’. Para el parametro de localizacion, ¢j, se limita la
busqueda al rango del percentil 15% al 85% de la variable de transicion en consideracion y
para y; el intervalo de busqueda es desde 0.1 hasta 300. Valores superiores a 300 producen
el mismo valor en la funcién de verosimilitud, en la medida en que el VAR-LSTR
aproxima un VAR con valores de quiebre muy grandes. Como era de esperarse, el valor de
¢ esta usualmente ubicado en el centro de la distribucién de la variable de transicion
escogida. La importancia del valor del pardmetro ¢ es que permite catalogar los regimenes
segun los valores de la variable de transicion. Por ejemplo, altos y bajos, alto, medio y bajo,

0 en aumentos y caidas, etc.

Los resultados mas relevantes para los modelos VAR-LSTR finalmente seleccionados se
muestran en el Cuadro 3, para las distintas variables de transicion consideradas, se
presentan los valores de los coeficientes de la funcion de transicion, el numero de

observaciones por cada régimen y el valor del Umbral usado para generar cada régimen.

7 El algoritmo es introducido por Brooks y Morgan (1994) y el programa de computo R por Thaka y
Gentleman (1996). La distribucion de R es gratuita bajo los términos de la GNU (www.r-project.org).
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Como se observa, cuando la variable de transicion es la brecha del producto, el pardmetro
de transicion estimado y el valor del Umbral son iguales ambos a 1.02. El numero de
observaciones que clasifican en el régimen “Bajo” es 53 y en el “Alto” 16. Es decir, el
valor observado del PIB real estuvo 1.02 puntos del PIB por encima del PIB potencial 77%
de los trimestres analizados. Por el contrario en el caso que variaciones en la inflacion 6 la
devaluacion, es la variable de transicion, el valor del “Umbral” es cero, ya que estamos
interesados en estimar el efecto sobre el ERPT de estos dos regimenes, es decir, si la

inflacion aumentaba(+)/disminuia(-) 6 si la tasa de cambio se devaluaba(+)/apreciaba(-)"®.

Cuadro 3: Resultados de la estimacion del VAR-LSTR segun variable de transicién

No. observaciones por

Variable Transicion Parédmetros estimados régimen Umbral
¥ c Bajo Alto

Gy 65.9 1.02 53 16 1.02
Open 300.0 0.39 28 41 0.34
V(Ae) 300.0 0.02 5 61 0.02

Dgq 295.8 -1.77 14 55 -1.77
A(Ae) 69.5 -3.78 35 33 0
Ar*¢ 300.0 0.21 37 30 0
) 300.0 1.62 9 60 1.62
g 233.5 6.67 28 41 6.67

Fuente: Calculos de los autores.

Por otro lado, los graficos A.8.1 a A.8-8 (Anexo A.8) muestran las variables de transicion,
sus umbrales y sus funciones de transicion. Con el fin de ilustrar los resultados, explicamos
los graficos de la inflacion sin tendencia (grafico A.8-1) y la volatilidad de la tasa de
cambio (grafico A.8-5). En el primer caso, se observa una transicion brusca entre los
regimenes de inflacion alta y baja (grafico central). Claramente, la funcidon de transicion
histérica (grafico inferior) muestra los periodos conocidos de alta inflacion entre comienzos
y finales de los noventa y de baja inflacion, bajo el esquema de inflacion objetivo (2000 y
ahora). Es de resaltar el comportamiento de la inflacion en las tltimas observaciones de la
muestra, que anticipa el cambio de un régimen de inflacion baja a uno de inflacion alta,

debido a los choques internos y externos que ha enfrentado la economia recientemente.

'8 En el caso de la variable Open, el valor del “Umbral” fue modificado de tal manera que las observaciones
se repartieran de manera mas balanceada entre los dos regimenes y se lograra una mejor estimacion.
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En el caso de la volatilidad de la tasa de cambio, la transicion es muy suave entre uno y otro
régimen (grafico central). Tanto la trayectoria de la variable (grafico superior), como su
funcién de transicion historica (grafico inferior), muestran tres momentos criticos a lo largo
de la muestra. El primero, entre mediados y finales de los noventa, debido a la turbulencia
de los mercados internacionales de capitales (en el afio 1999 los mercados emergentes
enfrentaron el segundo afio de salidas masivas de capital debido a la crisis asiatica y el
default de Rusia) y la insostenibilidad fiscal interna, que termind con el abandono del
régimen de banda cambiaria vigente en el pais desde 1994. El segundo, alrededor del afio
2002, con el aumento de los spreads de los paises emergentes luego de la desaceleracion
econdmica de las economias industrializadas y el deterioro econdmico y politico regional,
especialmente por la crisis Argentina de la deuda (los spreads de la deuda colombiana
aumentaron 530 puntos basicos entre junio y septiembre de 2002). El tercero, al final de la
muestra, debido a la turbulencia de los mercados internacionales por la crisis hipotecaria de

los Estados Unidos y otros paises industrializados.

5.3) Las estimaciones del grado y dinamica del ERPT

El cuadro 4 y los graficos A.9-1 a A.9-8 (Anexo A.9) muestran el grado y la senda de los
coeficientes de ERPT sobre la inflacion de los bienes importados, utilizando el modelo
VAR-LSTR para diferentes plazos y para las variables de transicion seleccionadas, ante un
choque de una desviacion estandar a la devaluacion (entre 3.2% y 3.7%, dependiendo de la
variable de transicion). En el Anexo A.7 explicamos paso a paso la metodologia utilizada.
La primera conclusion que podemos extraer es que el grado ERPT es incompleto para los
datos analizados, tanto en el corto como en el largo plazo, aportando evidencia en contra de
una transmision completa, tal como lo predicen modelos competitivos y la hipotesis de
poder de paridad de compra. Un choque a la devaluacion se transmite entre un 5% en los
dos primeros trimestres y un 40% en el largo plazo, independientemente del

comportamiento de la tasa de cambio y del estado de la economia.

En segundo lugar, los resultados muestran evidencia contundente sobre la endogenedidad
del coeficiente de ERPT al signo, tamafio y volatilidad de los tasa de cambio nominal y al

estado de la economia.
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En tercer lugar, la evidencia indica la presencia de asimetrias en el grado y evolucion del
ERPT: el ERPT es mayor cuando la economia estd en auge, es mds abierta, las firmas
esperan que los movimientos en la tasa de cambio sean permanentes (comportamiento
capturado por el régimen bajo de volatilidad de la tasa de cambio), la tasa de cambio real
esta depreciada, la tasa de cambio se deprecia y la inflacion (sin tendencia) es mayor. Estos
resultados van en la direccion de lo reportado recientemente por la literatura, como se
discuti6 al inicio del documento. Por ejemplo, si la economia esta en recesion, el choque a
la devaluacion se transmite un 10.5% a los dos trimestres, 20.4% al afo, 25.7% a los tres
afios y 26% si la recesion permanece. En tanto que si estd en auge, la transmision aumenta

desde 5% en el corto plazo hasta 14% en el largo plazo.

Cuadro 4: ERPT promedio estimado (modelo VAR-LSTR) segun plazo

y por variable de transicion

Variable de Régimen 2 1 afio 3 afios Largo plazo
transicion: trimestres
Gy Bajo: 10.5 20.4 25.7 26.0
Alto: 15.6 32.7 39.6 40.2
Open Bajo: 7.4 11.0 12.7 12.8
Alto: 7.8 11.8 13.7 13.7
"(Ae) Bajo: 6.6 13.8 25.0 25.3
Alto: 5.2 12.8 19.4 19.9
Dq Bajo: 9.4 21.7 349 355
Alto: 10.7 19.0 25.6 25.7
A(Ae) Bajo: 10.2 17.8 23.6 24.1
Alto: 11.0 18.8 24.7 25.2
Ar'™C Bajo: 12.2 23.5 28.4 28.8
Alto: 9.8 15.8 16.9 17.0
V(#'") Bajo: 11.7 242 24.9 24.9
Alto: 54 8.2 9.1 9.1
FiFC Bajo: 8.4 13.2 15.9 16.1
Alto: 13.3 23.7 28.0 28.1

Fuente: Calculos de los autores.

Es de resaltar que tanto la variacidon de la inflacion, como su volatilidad, producen valores
contrarios a los esperados, es decir, mayor inflacién y mayor volatilidad generan un menor

grado de ERPT. Esto llama la atencidn sobre la necesidad de eliminar la tendencia lineal de
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la inflacién a la hora de hacer los andlisis de pass-through. Cuando hacemos la correccion,
los efectos son los esperados, como lo indica la variable

77" del cuadro 4 y el grafico A.9-1.

Finalmente, si se comparan los resultados del modelo VAR-Lineal con los del VAR-LSTR
aparentemente no hay diferencias importantes en el grado de ERPT o en su dindmica, sin
embargo, es clara la diferencia, ademdas de la especificacion de los modelos, en la alta
incertidumbre estadistica del primer resultado y en la riqueza de informaciéon que

proporciona el segundo.

6. Conclusiones

Hay dos razones centrales que motivan el estudio del ERPT. En primer lugar, tener
conocimiento sobre el poder de ajuste macroecondémico de corto plazo que tiene la tasa de
cambio nominal. En segundo lugar, servir para el andlisis y como elemento de juicio para la
toma de decisiones de politica monetaria. En este documento estimamos el grado de
transmision de las variaciones de la tasa de cambio nominal a los precios de los bienes

importados de Colombia en presencia de asimetrias.

Los resultados muestran que la transmision de los choques a la tasa de cambio sobre los
precios de los bienes importados es incompleta tanto en el corto como en el largo plazo, lo

que le resta poder de ajuste automatico a la tasa de cambio nominal.

También encontramos que el grado y la dindmica de la transmision son endogenos y
asimétricos al signo, tamafio y volatilidad de los tasa de cambio y al estado de la economia:
la transmision de la tasa de cambio es mayor cuando la economia estd en auge, es mas
abierta, las firmas esperan que los movimientos en la tasa de cambio sean permanentes
(comportamiento capturado por el régimen bajo de volatilidad de la tasa de cambio), la tasa

de cambio real estd depreciada, la tasa de cambio se deprecia y la inflacion es mayor.
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La implicacion mas importante de politica que se puede derivar de los resultados del
documento es que un ambiente inflacionario bajo y estable es el mejor escenario para evitar

que los movimientos de la tasa de cambio comprometan las metas de inflacion.
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ANEexXos

A.1l: Trayectoria de la inflacion del IPC (escala izquierda), la inflacion de los bienes
importados y la tasa de depreciacion (escala derecha)
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A.2: Indice de la tasa de cambio real, tendencia y medida del desalineamiento (eje
derecho) utilizando el filtro de Hodrick y Prescott
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Anexo A.3: un modelo estatico de equilibrio parcial y competencia imperfecta
Supdngase que el equilibrio de mercado de este modelo implica que la firma extranjera
analizada fija un precio de exportacion por encima de su costo marginal y que existe
sustituibilidad perfecta entre el bien que exporta y el bien que se produce en el pais
importador. Las ganancias de la firma estan dadas por:

(A-1) 7 =P'x —CT'(x).

P" es el precio al que vende en el pais importador, x~ es la cantidad producida del bien que
exporta y CT'(.) es la funcion de costos totales. La condicion de primer orden de su
problema de maximizacion de ganancias es:

(A-2) P{1-S/nt=C".

S es su participacion del mercado del pais importador y C" es su costo marginal, el cual se
asume constante en su moneda. Reescribiendo la ecuacion (E.2):

(A-3) P =xC".

k es el markup, el cual es una funcién creciente de su participacion del mercado S. El precio
de importacioén (en moneda local) sera entonces:

(A-4) P, =EP" =E(xC"),

donde F es la tasa de cambio nominal del pais importador (media en unidades de la moneda
del pais por unidad de la moneda del pais que exporta). Asiimase ahora que x puede variar
y que depende de las presiones de demanda y de la competencia en el mercado del pais
importador. Estas son capturadas por el precio del bien sustituto producido en el pais
importador (P¢) y por los costos de produccién (C'), en unidades de moneda del pais
importador. Asi, el markup x es definido como:

(A-5) k={P./EC")" .

Ahora se substituye la ecuacion (E.5) en la (E.4), se toma logaritmo y se reordena para
obtener (las letras en minuscula indican variables en logaritmo natural):

(A-6) P =sp.+(1-ge+(1-¢)c,

donde el coeficiente de pass-through de la tasa de cambio (ERPT) esta representado por (1-
), 0< ¢<I.

A.4: series y fuentes

- Pm: Indice de precios de las importaciones de Colombia (Base 2006). Serie no
desestacionalizada. Fuente: Fuente: Banco de la Republica (estadisticas no publicadas).

- IPC: Indice de Precios al Consumidor (IPC) de Colombia (Base diciembre 98). Serie no
desestacionalizada. Fuente: Banco de la Republica (http://www.banrep.gov.co/series-
estadisticas).

- Pc: Indice de Precios al por Mayor (IPP) Producidos y Consumidos de Colombia (Base
2006). Serie no desestacionalizada. Banco de la Republica (estadisticas no publicadas).

- P": Bienes transables del IPC (el componente importado del IPC asciende a 25% del total
del indice). Serie no desestacionalizada. Fuente: Departamento de Programacion e
Inflacion, Banco de la Republica (estadisticas no publicadas).

- E: Indice de tasa cambio nominal (moneda local/moneda extranjera) ponderado por
comercio. Debido a limitaciones de informacion, s6lo se utilizan datos de tasa de cambio y
comercio de Estados Unidos, Alemania y Japon, los cuales representan alrededor del 50%
del total de las importaciones colombianas durante el periodo muestral. Fuente: CD Room
de las Estadisticas Financieras Internacionales del FMI (IFS-FMI). Fuente: series de tasa
de cambio: Japon: “line 158..RF.ZF...”; Alemania: “line 134..RF.ZF...” y “line
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163..RF.ZF...” de [FS-FMI; Estados Unidos: Tasa de cambio bilateral peso
colombiano/dolar. Fuente: estadisticas de comercio: Secciéon de Sector Externo,
Subgerencia de Estudios Econdémicos, Banco de la Republica.

- GE: tasa de crecimientode E=In E,— In E._,.

- VE: volatilidad de E. Se calcula como la desviacion estandar de GE con una ventana
movil de 4 trimestres.

- OPEN: medida grado de apertura econémica de Colombia. Se calcula como la relacion
entre el total de exportaciones e importaciones y el PIB nominal. Fuente: Banco de la
Republica (http://www.banrep.gov.co/series-estadisticas/see_s_externo.htm#comercial y
http://www.banrep.gov.co/series-estadisticas/see_prod_salar 94.htm).

- PX": Indice de precios de exportacion del resto del mundo hacia Colombia, ponderado por
comercio. Este indice se construyo con base en los indices de los exportados de Estados
Unidos, Alemania y Japon.

- Py Indice de precios de exportacion de Estados Unidos (Base 2000). Serie
desestacionalizada. Fuente: Bureau of Economic Andlisis - End Use System
(http://data.bls.gov/cgi-bin/srgate).

- pytemania- qndice de precios de exportacion de Alemania (Base 2000). Serie
desestacionalizada. Fuente:Bundesbank
(http://www.bundesbank.de/statistik/statistik zeitreihen.en.php?lang=en&open=konjunktur
&func=list&tr=www_s311_b40225):

- Py’ Indice de precios de exportacion de Japon (Base 2005). Serie desestacionalizada.
Fuente: Bank of Japan
(httg://www.boj.or.jp/en/theme/research/stat/stop/wpi/index.htm#02).

- C: Medida del costo marginal externo. Etapas de la construccion del indice: 1%, Célculo
de una CMj* para cada pais j-écimo (j=Estados Unidos, Alemania, Japén). Se incluyeron los
costos laborales unitarios (ULC), los costos de las materias primas y los costos de la
energia. 2°. Ponderacion de los CM; por comercio. 3*. Calculo de CM'.

- ULC: Indice del costo laboral unitario. Se construyo dividiendo el indice de salarios de la
industria manufacturera de cada pais por la productividad de la industria. La productividad
se calculd como la razon del indice de produccion y el indice de empleo. Fuentes:

= Estados Unidos: indice de produccion industrial: “line 11166..CZF...”; indice de empleo
industrial : “linel1167EYCZF”; indice de salarios industriales: “line 11165...ZF...”
(indices tomados de /F'S-FMI). Todos los indices estan ajustados estacionalmente; costo de
las materias primas y de la energia: http://data.bls.gov/cgi-bin/surveymost?wp.

= Alemania: indice de produccion industrial: “line 13466.ACZF...”; indice de salarios
Industriales: “line 13465...ZF...” (indices tomados de IFS-FMI); indice de empleo
industrial: “Mining and Quarrying Manufacturing employement”:
http://www.bundesbank.de/statistik/statistik
zeitreihen.en.php?lang=en&open=&func=list&tr=www s310_mb09 06. Todos los indices
estan ajustados estacionalmente; costo de las materias primas y de la energia:
http://www.bundesbank.de/statistik/statistik_zeitreihen.en.php?lang=en&open=&func=list
&tr=www_s310 mb09 07b.

= Japon: indice de produccion industrial: “line 15866..CZF...”; indice de empleo industrial:
“line 15867EYCZF”; indice de salarios industriales: “line 15865...ZF...” (indices tomados
de IFS-FMI). Todos los indices estan ajustados estacionalmente; costo de las materias
primas y de la energia: http://www.boj.or.jp/en/theme/research/stat/stop/wpi/index.htm.
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- ITCRIPC: indice de la tasa de cambio real, ponderado por el IPC. Fuente: Subgerencia de
Estudios Econémicos, Banco de la Republica.

- GAPITCRIPC: Brecha del indice ITCRIPC. Se calcula como el residuo del filtro de
Hodrick Prescott de la serie ITCRIPC.

- Inflacién anual = In IPC, — In IPC,;.

- PIB: Producto Interno Bruto. Fuente: Direccion de Programacion e Inflacion, Subgerencia
de Estudios Economicos, Banco de la Republica.

- GAPPIBT: Brecha del PIB. Fuente: Direccion de Programacion e Inflacion, Subgerencia
de Estudios Economicos, Banco de la Republica.

Anexo A.5: la ecuacion lineal para el precio de los bienes importados
k k k
(A-7) Ar" =p +Zﬁ2jAﬂ.t1icj +ZﬁsjAer—j +Zﬂ4jAcl—j +uy
Anexo A.6: la ecuacién no I|neal para eI preC|o de los blenes importados

Ar!" = ﬂo+zﬂu +ZIH2/ +Zﬂ3/Ae +Z'B4JAC -+

(5 +Zé‘1/ t/ z 2/ t1+25 Ae +Z5 Ac J (th>+;/tzm

(A-8)

Anexo A.7: modelo no lineal: estimacion del ERPT mediante la técnica de re-muestreo
(Bootstrapping)

En este Anexo se resumen los detalles méas importantes de la metodologia de estimacion del
coeficiente de ERPT; en particular, se resaltan las modificaciones mas importantes que
hicimos con respecto a procedimientos similares como los de Koop et. al. (1996) y
Wilkerlied (2003). La funcién generalizada de respuesta al impulso se define como el
efecto de un choque sobre los valores predichos del modelo. Formalmente, si:

(A-9) ¥ m AlL¥ieg + BL¥ieg FiVieg v el b e |
ante un choque unitario en el elemento A-écimo del vector de perturbaciones, u;, se obtiene:
(A-10) Gt m EVossltice = 1o Wong 1= Bl¥es e = 0 Wiy I,

donde W, ; denota las condiciones iniciales del choque. Luego, el ERPT en un horizonte t
se calcula mediante el siguiente procedimiento, ilustrado suponiendo que interesa conocer
el grado de ERPT bajo el régimen V,; < Umbral (calor del parametro c):

1. Elegir todos los puntos en la muestra en donde se cumpla que V., < Umbral. La
cantidad de estos puntos se notard N_inferior.

2. Para cada uno de dichos puntos pronosticar mediante una simulacion de remuestreo el
modelo para T periodos adelante, considerando la historia respectiva para los elementos del
vector V.4 y los valores observados adelantados. Esta historia se construye a través de la
técnica de bootstraping: recoger aleatoriamente (mediante un muestreo con restitucion) 7
valores historicos para cada uno de los residuos estimados del sistema. Con ello se consigue
E[Yj/ W] paraj=0,1,..,T

3. Simular el modelo para T periodos adelante considerando la misma historia para los
elementos del vector V., del paso 2, tras someter al tercer elemento de V,; (el
correspondiente a la devaluacion) a un choque (sumarle 1 en j=0). Con ello se obtiene
E[Yuj|b,=1 Wy./paraj=0,1, .. T.

4. Calcular G(j) de acuerdo con (A-10).
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5. Volver al paso 1 B nimero de veces. Se consideré B = 100.

Con este procedimiento se obtiene un total de N inferiorxB trayectorias para el ERPT,
considerando como condiciones iniciales que Vs < Umbral (por ejemplo, que la economia
se encontraba en un régimen de alta inflaciéon o en recesion). En las Graficas 5 a 10 del
texto se presenta la mediana de estas trayectorias y sus percentiles 10 y 90. Para estudiar el
caso Viq > Umbral, el procedimiento debe repetirse tomando este nuevo criterio como
condicién inicial (paso 1). En las simulaciones presentadas se utilizaron choques
ortogonalizados mediante la descomposicion de Cholesky.

Anexo A.8: graficos de las variables de transicion y umbral y funciones de transicion
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Grafico A.8-2: variacion de la inflacién
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Gréfico A.8-3: grado de apertura
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Gréfico A.8-4: volatilidad de la inflacion
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Grafico A.8-5: volatilidad de la tasa de cambio
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Gréfico A.8-6: brecha del producto
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Grafico A.8-7: desalineamiento de la tasa de cambio real
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Gréfico A.8-8: variacion de la devaluacion
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Anexo A.9: Sendas del ERPT estimado (modelo VAR-LSTR)

Grafico A.9-1: Senda del ERPT estimado (modelo VAR-LSTR) segun

dindmica de la inflacién (sin tendencia)
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Gréfico A.9-2: Senda del ERPT estimado (modelo VAR-LSTR) seguin

signo de la variacion de la inflacion
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Grafico A.9-3: Senda del ERPT estimado (modelo VAR-LSTR) segun
grado de apertura econémica
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Gréfico A.9-4: Senda del ERPT estimado (modelo VAR-LSTR) seguin
tamanfo de volatilidad de la inflacion
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Grafico A.9-5: Senda del ERPT estimado (modelo VAR-LSTR) segun

porcentaje

tamano de la volatilidad de la tasa de cambio
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Grafico A.9-6: Senda del ERPT estimado (modelo VAR-LSTR)
segun brecha del producto

40

porcentaje

—— Recesian
-- - Expansién

5 10 15 20

Trimestres

Grafico A.9-7: Senda del ERPT estimado (modelo VAR-LSTR) segun

signo del desalineamiento de la tasa de cambio real
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Gréfico A.9-8: Senda del ERPT estimado (modelo VAR-LSTR) seguin
signo de la variacion de la tasa de cambio
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