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Resumen

Este documento evalua el grado de transmision de corto y largo plazo sobre la inflacion
de los bienes importados de un choque a la depreciacion del peso colombiano cuando se
controla por el ciclo econdomico. Encontramos que la transmision es mayor cuando la

perturbacidn ocurre en un periodo de auge que de recesion econdmica.
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. Introduccion

Entre los canales por los que las fluctuaciones de la tasa de cambio afectan el
comportamiento global de los indicadores de precios se encuentran: los cambios en los
costos de produccion causados por los precios de los insumos importados y la expresion
en moneda local de los bienes importados con destino al consumo final, por lo que
conocer la magnitud del efecto sobre estos precios resulta de interés para la autoridad
monetaria, en particular para establecer y evaluar el cumplimiento de las metas de

inflacion.

Si la transmision de una perturbacion a la tasa de depreciacion de la moneda local no es
completa, es decir, los precios de los bienes importados no varian en la misma
proporcion en que lo hace la tasa de cambio, podria existir espacio, por ejemplo, para
que la politica monetaria juegue un papel anticiclico en momentos de desajuste
macroeconomico severo. Ademas, si la transmisidon no es simétrica, es decir, si en
presencia de alguna condicién o circunstancia como un auge/recesion de la economia, la
variacion de los precios no responde de manera proporcional a la magnitud de las
perturbaciones sobre la variacion de la tasa de cambio, y esta caracteristica es del
conocimiento de la autoridad, sus respuestas serian mds consistentes y efectivas para
contener cualquier movimiento no esperado en la tasa de inflacion vinculado con el
comportamiento de la tasa de cambio. De este modo, se afianzaria la credibilidad en las
decisiones que adopte la autoridad monetaria para el cumplimiento de las metas de

inflacion.

En Colombia los bienes importados representan el 25% del indice de precios al
consumidor (IPC) 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 afio 2004. Por lo tanto, es de importancia para el
banco central conocer el grado de transmision de la tasa de cambio sobre los precios de
dichos bienes. Por su parte, la evidencia empirica internacional y colombiana reciente
concluye casi por unanimidad que el efecto de la tasa de cambio sobre los precios es
incompleto, tanto en el corto como en el largo plazo. Asimismo, destaca que la
transmision del efecto de las variaciones de la tasa de cambio sobre la inflacion puede

ser no lineal o asimétrica.



Rincon, Caicedo y Rodriguez (2005) estiman el efecto de las variaciones de la tasa de
cambio sobre la inflacion de bienes importados, para una muestra de precios de
importacion de varios sectores de la industria manufacturera colombiana. Ellos
encuentran que el grado de transmision de la tasa de cambio sobre los precios se ubica

entre 10% y 80% para el largo plazo y entre 10% y 70% para el corto plazo'.

Bajo competencia imperfecta, las fluctuaciones de la demanda y cualquier variable que
afecte el poder de mercado de las empresas podrian afectar la diferencia entre el precio
de venta y el costo marginal. Debido a que las fluctuaciones de demanda determinan la
brecha del producto (diferencia entre el producto observado en un periodo determinado
y el producto potencial), el grado de transmisién de una variacion de la tasa de cambio
sobre la inflacion dependeria positivamente, al menos en el corto plazo, de la brecha del
producto o estado del ciclo econdmico. Por ejemplo, De acuerdo con Goldfajn y
Werlang (2000), si la economia se encuentra en recesion, el impacto de un aumento en
la tasa de cambio sobre la inflacion seria menor, ya que resultaria mas complicado para
las empresas trasladar a precios cualquier incremento de costos ocasionado por el
aumento en la tasa de cambio nominal. Garcia y Restrepo (2001) encuentran que cuando
la economia esta en recesion, se compensa el efecto inflacionario de la depreciacion a
través de una reduccion del margen entre el precio de venta y el costo marginal, lo que
trae como consecuencia un menor efecto inflacionario de las perturbaciones en la tasa
de depreciacion en el caso chileno. Sin embargo, en la medida en que la recesion es

superada, el efecto inflacionario de la depreciacion tiende a aumentar.

Por lo anterior, se argumenta que las asimetrias en la magnitud del efecto de las
variaciones de la tasa de cambio sobre la inflacion se pueden presentar cuando existen
estructuras de mercado no competitivas y rigideces de precios y/o cantidades, y se
podrian relacionar con el signo y tamafio de ciertas variables econdomicas, como el ciclo

econdmico.

Para explicar el impacto diferenciado (asimetrias) en la transmision de la depreciacion
de la moneda local sobre la inflacion, teniendo en cuenta el ciclo econdomico en

Colombia, se utilizan algunos resultados obtenidos por Gonzélez, Rincon y Rodriguez

! Otros estudios sobre el grado de transmision de las variaciones de la tasa de cambio sobre la inflacién en
Colombia son Rincén (2000), Rowland (2003) y Rosas (2004).



(2009) por medio de la aplicacion de un modelo VAR de transicion suave logistica
(LSTVAR)®. Acorde con lo esperado, el grado de transmision (efecto transferencia o
pass-through) de una perturbacion a la tasa de depreciacion del peso colombiano es

’ r [ 7.3
menor cuando la economia esta en recesion que cuando se encuentra en expansion .

El documento consta de cinco secciones, ademas de esta introduccion. La segunda
seccion estudia los principales aspectos de la metodologia de estimacion y reporta y
analiza los resultados de las pruebas de no linealidad. La tercera seccién presenta y
discute la estimacion del grado de transmision de los cambios de la tasa de cambio
sobre la inflacidon de los bienes importados en las fases expansivas y contractivas de la

economia. La cuarta seccion resume las conclusiones.

1. Metodologia de estimacion y pruebas de no linealidad

La estimacion de las posibles asimetrias en la transmision de las fluctuaciones de la tasa
de cambio sobre los precios de los bienes importados y, de forma indirecta, hacia los
precios de los bienes transables del IPC, parte de la ecuacion de precios para bienes

importados bajo competencia imperfecta (Gonzalez et al., 2009, Anexo A.3):

() In(B,) =¢In(f)+(1A~¢)In(E) +(1~¢)In(CM),

donde P, denota los precios de bienes importados en moneda local, P se refiere al

precio del bien sustituto producido localmente, E es la tasa de cambio nominal del pais
importador (unidades de moneda local por unidad de moneda extranjera), CM es el

costo marginal de producir el bien importado en su pais de origen. Por su parte, (1-¢ )

es el coeficiente de traspaso de la tasa de cambio a los precios, el cual es positivo y

? Véase, por ejemplo, Granger y Terésvirta (1993), van Dijk y Franses (1999); van Dijk, Terésvirta y
Franses (2002), entre otros.

3 Gonzalez, Rincon y Rodriguez (2009) presentan un modelo no competitivo de un exportador externo
que vende localmente y establece una politica de fijacion de precios con un margen de ganancia por
encima de sus costos marginales. El exportador fija la misma politica para todas las economias pequefias
donde vende sus productos, entre ellas Colombia, con el fin de competir con las demas firmas que actian
en dichos mercados. A partir del modelo tedérico los autores derivan su modelo de regresion. La
pertinencia de utilizar un modelo que recoge un comportamiento no competitivo por parte de la firmas
esta de acuerdo con los resultados recientes de Julio y Zarate (2008) para Colombia.



toma valores entre cero y uno. La estimacion se realiza con datos para el periodo

comprendido entre el primer trimestre de 1985 y el cuarto trimestre de 2007.

La derivada con respecto al tiempo de la ecuacion (1) es:

(2) " =cn’ +(1=¢)de+(1—-¢)dem .

A partir de la ecuacidon (2) se especifica y estima primero un modelo de regresion
vectorial lineal autorregresivo o vector autorregresivo (VAR-Lineal) en el que el vector

Y, contiene las cuatro variables enddgenas que conforman dicha ecuacion, a saber: la

variacion de los precios de los bienes importados (77" = Aln(P,)), la variacion del

precio de los bienes que compiten internamente con el bien importado (7” = Aln(P.)),
las variaciones de la tasa de cambio (de = Aln(E))* y las variaciones de los costos de

produccién externos (dem = Aln(CM) ).

Para escoger la estructura o niimero de rezagos, “p”, del modelo de regresion se
utilizaron los criterios de informacion 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
un vector autorregresivo con tres rezagos, es decir, un VAR (3)". Como criterio de
seleccion se utilizé también la dindmica del efecto del tasa de cambio sobre los precios
estimado para distintas especificaciones, la cual también indico un p=3 como el grado

mas indicado para el polinomio. Una vez estimado el modelo lineal, se explora la

* Indice efectivo ponderado por comercio de la tasa de cambio nominal promedio.

> En la construccion del indicador o indice de costo marginal externo se realizé en tres etapas. 1*. Se
calcula el indicador para cada uno de los tres principales socios comerciales de Colombia (Estados
Unidos, Alemania y Japon). Se incluyen los costos laborales unitarios, los costos de las materias primas y
los costos de la energia. Los costos laborales se construyen dividiendo el indice de salarios de la industria
manufacturera de cada pais por la productividad de la industria. La productividad se calcula como la
razén del indice de produccion y el indice de empleo. 2% Se construyen las ponderaciones de las
importaciones con cada los socios comerciales anotados. 3*. Se calcula el indicador ponderado por
comercio de los costos marginales.

% van Dijk y Franses (1999) llaman la atencién 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 hipdtesis nula de linealidad siendo verdadera.

" Portmanteau Test (asinttico): Xzz()g = 227,6, Valor-p = 0,166; Asimetria (multivariada): )(24 =7,43,
Valor-p = 0,114; no obstante, la curtosis muestra: )(24: 30,48, Valor-p = 0,00.



posibilidad de una estimacion no lineal por medio de un modelo de transicion suave
(LSTVAR: siglas en inglés para Logistic Smooth Transition Vector Autoregressive

Models), tal y como se especifica a continuacion:

P P
()  AX, =1, + ) I, AX, +[IL,,+ D T1, AX, F(TV, ,;y,c)+u,

J=1 J=1

donde, AX es un vector (4x1) conformado por 4 variables: 7", 7", de y dem , u, es
un vector 4x1 conformado por los residuos de cada ecuacion del sistema cuyos

elementos tienen media 0 y varianza o, I1,,, i=1,2, es un vector (4x1) que contiene

u i

las constantes. La funcion F(TV,_,;y,c)es una funcion logistica y se expresa como:

1
4 FIV_:y.c)= L 7>0
U S e

Esta funcion permite distinguir dos tipos de regimenes o estados de la economia,
denominados, en términos generales, bajo y alto. Estos regimenes estan asociados a
valores pequefios y grandes de la variable de transicion en relacion con el tamafo del
parametro c. En los regimenes, la funcion de transicion toma valores extremos (cero y
uno, respectivamente). Cuando los valores de la variable de transicion estan ubicados
muy cerca de ¢, la funcion de transicién toma valores intermedios entre cero y uno, que

permiten una transicion suave entre regimenes.

El régimen alto ocurre cuando (7V,.;— c) toma un valor alto y positivo. En este caso
exp[-y(TV,..a— c)] tiende a cero y la funcion de transicion toma el valor de uno. En ambos
regimenes, un vector autorregresivo con transicion suave colapsa a la forma lineal y
todos sus pardmetros son invariables e independientes para un subconjunto de valores,
claramente diferenciados, de la variable de transicion. En el intervalo de valores de la
variable de transicion para los cuales la funcion de transicion toma valores intermedios
entre cero y uno, los pardmetros no son constantes y dependen de los valores que tome
la variable de transicion. Cuando 7V, = c, el término Exp[-y(TV,4— c)] es igual a uno y
la funcion de transicion toma el valor de 2. Este valor se corresponde con el valor

medio entre 0 y 1. De alli que el parametro ¢ sea interpretado también como el umbral o



threshold. Esta interpretacion cobra mayor relevancia en caso de que y tome valores

muy grandes. En esta situacion una variacion muy pequefia de 7V, cercana a ¢, permite
el cambio de un régimen a otro y se anula la posibilidad de una transicion suave entre

regimenes bajo y alto.

Para llevar a cabo las pruebas de linealidad (la hipdtesis nula) se sigue el procedimiento
recomendado por Granger y Terdsvirta (1993) y se aplica la prueba de tercer orden
introducida por Luukkonen et. al. (1988). Con base en las pruebas y en la teoria

economica dada por el modelo teorico se selecciond un modelo LSTVAR.

Es importante destacar que mediante un vector autorregresivo no lineal que asume una
transicion suave de la forma logistica, LSTVAR, se pueden capturar posibles
comportamientos asimétricos para valores extremos de la variable que describe la
transicion o el estado de la economia, la brecha del producto (%), en nuestro caso,

como la medida del ciclo econdémico.

Las perturbaciones o choques estructurales a la devaluacion de la moneda local se
identifican a través de la descomposicion de Cholesky. Esto es, definiendo u, = A™e,,
siendo 4 una matriz triangular superior y & el vector de choques estructurales,
identificados con la notacién utilizada para la variable enddgena de la ecuacion que

pertenece cada uno de ellos. Es decir,

(5)
aPm P Pm Pe de dem
¢ 1 a, a; a,) e & Ta& ta g ta g
ke 0 1 a a Pe ke de dem
u, =| _ 23 24 || & _ g ta,e ta,,é,
de 0 0 1 a de de dem
; 34 || & & *a;,8,
dem 0 0 0 1 c dem e dem

t

El ordenamiento anterior de las variables implica que choques a la devaluacion afectan
contemporaneamente a la inflacién de importados y la de sus sustitutos pero no a los

costos marginales externos.

El grado de transmisioén de los choques a la devaluacion de la moneda local sobre la

inflacion de los bienes importados (ERPT;), acumulada al periodo 7, se calcula a partir



de las funciones de respuestas acumuladas de la inflacioén de los bienes importados ante
un impulso (choque estructural) en la depreciacion de la moneda local con respecto a la
respuesta acumulada de la misma depreciacion (Goldfajn y Werlang, 2000; Winkelried,

2003; Mendoza, 2004; Gonzalez et. al., 2009; entre otros):

P
>,
j=0 de
og,

de

oe’’

2o gt
j=0 de
og,

(6)  ERPT =

Si el ERPT es completo, es decir, que para un determinado momento del tiempo alcanza
el 100%, podria ser un indicador de que el markup de los exportadores externos
recupera en ese instante totalmente el valor que tenia antes de ocurridos los cambios de
precios de la moneda local (el peso) con respecto a las monedas de los socios

comerciales.

El Cuadro 1 contiene los resultados de las pruebas de linealidad para la variable de
transicion investigada: la brecha del producto. El estadistico /' muestra evidencia de no
linealidad en el sistema como un todo cuando se utiliza la brecha del producto rezagada
un periodo. Sin embargo, todos los rezagos de la brecha generan una fuerte no

linealidad por medio de la ecuacion de la inflacion de los bienes importados.

Cuadro 1. Prueba delinealidad

Variable Variable Dependiente
de Pn i de dem Todas
transicion F Valor p F Valor F Valor-p F Valor-p F Valor-p
P
VP L9 0,04 16 0,10 1,9 0,03 2,0 0,02 1,4 0,06
V¥, 24 0,01 14 0,15 24 001 1,3 0,20 1,2 0,14
Vs L9 0,04 12 030 22 0,02 1,8 0,05 1,2 0,15

Fuente: Gonzalez, Rincon y Rodriguez (2009).
Nota: 77" : inflacion de los bienes importados; 77 : inflacion de los bienes sustitutos; de:

devaluacion nominal de la moneda local; dcm : variacion del costo marginal del exportador

p

externo; y**: brecha del producto.



El Grafico 1 presenta informacion sobre la trayectoria de la brecha del producto y la

funcion de transicion estimada. Esta funcidn indica cambios abruptos o la presencia de

muy pocas observaciones en la transiciéon entre los dos regimenes extremos. Este

fenémeno puede estar asociado al tamafio efectivo de la muestra para la cual se

desarroll6 el estudio. No obstante, el uso de modelos de regresion con transicion suave

resulta apropiado debido a la dificultad de identificar por anticipado aquellos pocos

periodos en los que la funcién indica una transicion entre los dos regimenes extremos.
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Gréfico 1. Prueba delinealidad
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Fuente: Gonzalez, Rincon y Rodriguez (2009).

Una brecha positiva del producto de alrededor del 1% del producto potencial genera la

transicion de un régimen al otro, por lo que el régimen bajo no s6lo agrupa aquellos

casos en los que la actividad econdmica es inferior a la tendencia del producto sino que



también contiene aquellos instantes en los que la actividad econdémica es ligeramente

superior al producto potencial.

[11. Estimacion del ERPT en las fases de auge y contraccion de la

economia

1. Resultados del modelo lineal

El Gréafico 2 muestra la senda del ERPT estimado de una devaluacion sobre la inflacion
de los bienes importados obtenido por medio del modelo lineal para un horizonte de 20
trimestres. La funcion de respuesta a impulso muestra que la transmision es incompleta
(menor de 100%) y asciende a valores entre 10% y 20% en el primer afo del choque
(corto plazo), alrededor de 29% en el segundo afio y tiende a un maximo de 40% en el
largo plazo. Notese la gran incertidumbre, capturada por la amplitud de los intervalos de

confianza.

Gréfico 2. Estimacion lineal del ERPT*
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Fuente: Gonzalez, Rincén y Rodriguez (2009).

" Un choque de una desviacién estindar equivale a 3,8%. Las lineas punteadas
corresponden a los intervalos de confianza construidos con simulaciones de
bootstrapping al 80% de confiabilidad.
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Al comparar los resultados del modelo lineal con los de las especificaciones del
LSTVAR se observa que el ERPT de una perturbacién en la depreciacion del peso
tiende a ubicarse entre los resultados obtenidos para los dos regimenes identificados
para la brecha del producto por medio de las estimaciones de especificaciones que
admiten una transicion suave logistica. Ademas de la especificacion del modelo lineal
se obtienen bandas de confianza mas amplias que las obtenidas a través de los modelos
no lineales, lo que es un reflejo de la alta incertidumbre estadistica del primer resultado,
al no considerar los cambios que podrian estar ocurriendo en el grado de transmision.
Estos cambios en la dindmica en las relaciones entre las variables que influyen sobre la
inflacion pueden ser capturados por modelos regresivos con transicion suave, por lo que

proporcionan una mayor riqueza de informacion.

2. Resultados del modelo no lineal

El Cuadro 2 muestra la estimacion del ERPT sobre la inflacion de bienes importados en
Colombia, para diferentes plazos y para la variable de transicion seleccionada (la brecha
del producto, y*%), ante choques estructurales positivos y negativos de una desviacion

estandar a la tasa de depreciacion del peso, y utilizando el modelo LSTVAR.

Cuadro 2: ERPT cuando se controla por € ciclo econdmico

Tamario de choque Choque positivo a la devaluacion Choque negativo a la devaluacion
Desviacion
e , aclo Puntos % . N N N : N N ~
estandar 2trimestres lano 2anos 5Safos  2trimestres lafio 2anos 5anos

Régime alto de la actividad econémica
1 35 33,7 524 580 584 41,4 62,8 59,1 58,1
Régime bajo de la actividad econdmica

1 35 27,5 40,0 455 46,6 RI 433 4777 513

Fuente: Gonzalez, Rincon y Rodriguez (2009).

Las estimaciones mostradas en el cuadro indican que, tanto en el corto como en el largo
plazo, el grado de transmision es incompleto. Estos resultados podrian tomarse como

evidencia adicional en contra de las predicciones de modelos competitivos y de la

11



hipotesis de poder de paridad de compra en el mercado de los bienes importados.
Asimismo, la transmision a precios de una depreciacion es mayor cuando la economia
estd en auge que cuando estd en recesion, en otras palabras, cuando la actividad
econdmica es superior al producto potencial. Este resultado evidencia que un aumento
en los costos de produccion, y en particular de la tasa de cambio, seria mas facil
trasladarla a los precios cuando la economia experimenta expansiones importantes. Por
ejemplo, si la economia esta en el régimen alto de actividad econémica, un choque
positivo de una desviacion estandar a la depreciacion del peso se transmite a la inflacion
de los bienes importados en un 34% a los dos trimestres, 52% al afio y 58,0% en el
mediano y largo plazo. En tanto que si el choque ocurre en el régimen bajo de actividad
economica, el efecto en inflacion es de 28% a dos trimestres, 40% a un afio y 46% en el

mediano y largo plazo.

Grafico 3. ERPT deun choque a la devaluacion durante un régimen
alto/bajo dela economia a expansion*
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Fuente: Gonzalez, Rincén y Rodriguez (2009).

" Un choque de una desviacién estandar equivale a 3,8%. Las lineas punteadas
corresponden a los intervalos de confianza construidos con simulaciones de
bootstrapping al 80% de confiabilidad.

El Grafico 3 muestra la trayectoria del ERPT sobre la inflacion de bienes importados de
un choque positivo de una desviacion estandar a la depreciacion del peso. Se observa

que el efecto acumulado en inflacidn se estabiliza alrededor del quinto trimestre.
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De la comparacion entre choques positivos y negativos de una desviacion estandar en la
tasa de depreciacion del peso, independientemente del estado del ciclo econémico, se
obtiene que en el corto plazo los choques negativos tienen un mayor impacto en la
inflacion de bienes importados. Por ejemplo, cuando la economia se ubica en el régimen
alto de la actividad econdmica, el ERPT sobre la inflacion de los bienes importados de
una perturbacion negativa a la tasa de depreciacion de la moneda es de 63% a un afio y
para una perturbacion positiva de igual tamafio es de 52%. Por su parte, cuando la
perturbacion ocurre en el régimen bajo de la actividad econdmica, el pass-through en
inflacion es de 43% a un afio para choques negativos y de 40% para perturbaciones
positivas. Como lo muestra el cuadro 2, en el mediano y largo plazo practicamente no se
evidencia diferencia significativa en los grados de transmision estimados. Estos
resultados indicarian que, en el caso de Colombia, una disminuciéon en la tasa de
depreciacion resultaria efectiva para el logro de resultados antiinflacionarios

satisfactorios en el corto plazo, especialmente en periodos de expansion econdmica.

El Cuadro 3 contiene las estimaciones en puntos porcentuales de
aumentos/disminuciones de inflacion de bienes importados que se obtendrian como
consecuencia de choques positivos/negativos de 3,8% a la tasa de depreciacion del

peso.

Cuadro 3: Aumentos/disminuciones de la inflacion de los bienesimportados
causados por devaluaciones/apr eciaciones cuando
se controla por €l ciclo econémico*

Tamario del chogque Choque positivo a la devaluacién Choque negativo a la devaluacion
Desviacion
estandar  Puntos % 2trimestres lafio 2afios 5afios 2trimestres 1afio 2afios 5 afios

Régimen alto de la actividad econdmica
1,0 3,8 1,3 2,0 2,2 2,2 -1,6 24 =22 -2,2
Régimen bajo de la actividad econémica

1,0 3,8 1,0 1,5 1,7 1,8 -1,2 -,6  -1,8  -2,0

Fuente: Calculos propios con base en el Cuadro 2.

Los puntos porcentuales (aumentos/disminuciones) en la inflacion de los bienes importados se
obtienen multiplicando el tamafio de la perturbacion (positiva/negativa) a la tasa de devaluacion
del peso por la magnitud de coeficiente de pass-through.
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V. Conclusiones

Las estimaciones indican que el efecto de las variaciones de la tasa de cambio sobre la
inflacion de los bienes importados es incompleto, tanto en el corto como en el mediano
y largo plazo. Este resultado corroboraria los argumentos de muchos autores, entre
ellos, Krugman (1986) y Dornbusch (1987), en contra de la ley de un solo precio o de la

hipotesis de paridad de compra.

El grado de transmision de los choques a la tasa de depreciacion del peso colombiano
sobre la variacién de precios de bienes importados es mayor cuando la perturbacioén
ocurre en periodos de auge que de recesion econdmica, cuando se trata de choques
positivos pequetios. Este resultado es el esperado, en las distintas etapas del ciclo
econdmico, en un contexto en el que las imperfecciones en los mercados contribuyen a
explicar las asimetrias o no linealidad en el grado de transmision o efecto de las

variaciones de la tasa de cambio sobre la inflacion.

Los resultados para Colombia, a través de una especificacion con transicion suave en la
que la brecha del producto contribuye a explicar la no linealidad de la inflacion de
bienes importados y sus determinantes, sugieren que, al menos en el corto plazo, la
reduccion de la tasa de depreciacion conduciria al logro de resultados satisfactorios en

términos de inflacion.
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