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1. INTRODUCCION

La inflacion, considerada uno de los principales indicadores de bienestar
economico, resulta ser uno de los elementos a tener en cuenta a la hora de tomar
decisiones de politica econdmica. Colombia no es la excepcion, existen numerosos
estudios orientados a encontrar las causas de la variacion en los precios, con el fin
de proporcionar herramientas suficientes para la toma de decisiones y asi cumplir,
entre otras cosas, con el mandato constitucional de la autoridad monetaria en
referencia al control del nivel de precios dentro de la economia para garantizar el

poder adquisitivo de la poblacion.

En Colombia, la politica monetaria ha sido muy juiciosa en la aplicacion de
instrumentos para el control de los niveles inflacionarios de la economia. A partir de
la apertura econdmica, la inflacién ha tenido un comportamiento particular, no solo
por el hecho de la creciente demanda efectiva de la economia, sino por efectos del

proceso de globalizacion que acomparia todas las actividades en el dia a dia.

El desempefio econémico al interior de un pais puede relacionarse en primera
instancia con situaciones de orden local, sin embargo, el comercio internacional
también tiene relevancia sobre los mercados locales y por tanto, sobre indicadores
como el crecimiento, la balanza de pagos, los mercados financieros, la tasa de
cambio, entre otros. De acuerdo a lo anterior, las transacciones con otros paises,
también tienen gran influencia sobre el comportamiento de los indicadores

econdmicos.

En el marco del proceso del desarrollo del comercio internacional colombiano, las
crisis internacionales también han cobrado gran importancia en el comportamiento
de los agregados econdmicos de Colombia, es asi, como se hace necesario realizar
analisis mas profundos acerca de como, a partir de los procesos de

internacionalizacion del pais, se generan alteraciones en los agregados



econdémicos, mas aun, en el comportamiento de los precios de los bienes y servicios
que a diario de transan dentro de los mercados Y la influencia que éste hecho tiene
sobre el tipo de cambio. Algunas de las variaciones en el tiempo de los agregados
econdémicos locales, pueden estar estrechamente ligadas con la inflacion de otros

paises, situacion definida por algunos economistas como “inflacién importada”.

Muchos autores abordan el problema de la inflacién desde diferentes perspectivas,
desde el modelo econdmico clasico, la teoria Keynesiana, la escuela monetarista,
entre otros, sin embargo, solo algunos han aportado al concepto especifico de la
inflacion importada, Yoichi Shinkai (1973), afirma que en efecto, el precio de los
bienes domésticos y el precio de las importaciones crecen en la misma proporcion;
manteniendo la tasa de inflacién esperada inalterada y a los bienes transables en
equilibrio. Mas adelante aparecen otros autores como Turnovsky y Kaspura (1974),
quienes pretendieron identificar los canales a través de los cuales los precios
internacionales pueden afectar a la economia doméstica. EDOmund Sheehey (1979),
quien establecié que la variacion de los precios locales puede generarse a través

del indice de precios al por mayor de los productos importados.

América Latina también ha sido objeto de estudios acerca de los efectos de la
inflacion importada, Assael y Nufiez (1976), analizaron por su parte, el caso de
inflacion importada para 5 paises (Argentina, Brasil, Chile Colombia, Peru y
Uruguay), encontrando que la dependencia comercial de paises mas desarrollados,

trajo consigo consecuencias en el costo de vida locales.

Tomando en consideracion que Estados Unidos ha sido el primer socio comercial
colombiano durante la historia, el presente documento pretende analizar los efectos
que la inflacion importada de ese pais, han tenido sobre la inflacion local, y cémo
este comportamiento también puede tener alguna influencia sobre el tipo de cambio,

partiendo desde 1970 hasta llegar a lo corrido de 2014.



Con el fin de contrastar los resultados de las investigaciones que se han hecho
acerca de la inflacion importada para el caso de Colombia, en el documento se
presenta una estructura que parte de las generalidades del proceso inflacionario
colombiano, hasta llegar a lo que en especifico, tiene que ver con la inflacion
importada, para lo cual, en el primer apartado, se realiza una breve descripcion de
los antecedentes a través de una revision del estado del arte de temas relacionados
con inflacion e inflacién importada, un segundo apartado contiene el desarrollo de
un marco teorico que aborda los estudios realizados sobre inflacién importada, el
tercer apartado presenta los hechos estilizados para la investigacion, dentro de los
cuales se hace un breve andlisis descriptivo de la informacién cuantitativa

recopilada.

A partir de las secciones anteriores, se sigue con la descripcion de la base de datos
a utilizar en el modelo, junto con las respectivas pruebas estadisticas y de
causalidad, luego, en el siguiente apartado, se estimara el modelo VAR, el cual se
consider6 apropiado para el objeto de estudio y finalmente, los resultados obtenidos
a partir de la estimacion, para terminar con las conclusiones, dentro de las cuales
se resalta que en efecto, las variaciones de la tasa de cambio real colombiana, se
pueden relacionar con el comportamiento de los precios nacionales y de Estados

Unidos, tomando en consideracioén, las relaciones comerciales con ese pais.



2. REVISION DE ESTADO DEL ARTE

El tema de la inflacién ha sido objeto de estudio de la teoria econémica dentro de
las diferentes escuelas de pensamiento, dado que desde siempre se ha considerado
un problema que desencadena hechos negativos en las economias y que parte

también, de algunos hechos especificos dentro y fuera de las fronteras econdmicas.

Como punto de partida en el abordaje del tema de inflacidn, en este apartado se
incluyen algunas teorias desarrolladas por diferentes autores acerca del problema
de la inflacidn, desde sus causas, hasta las consecuencias que consideran dichos

autores se pueden presentar dentro de una economia.

Se iniciara presentando en orden cronolégico, algunas de las teorias que se
consideran pertinentes para el objeto de la investigacion, de tal forma, que se logre
encontrar un orden logico para los elementos que se van incluyendo en el analisis
de la inflacion, los cuales se originan a partir de andlisis anteriores y que van
haciendo mas complejos los desarrollos, pero que logran proporcionar ideas mas
aproximadas acerca del funcionamiento inflacionario, conforme se presentan

cambios en el modelo econémico del mundo.

2.1 Teoria Cuantitativa del Dinero

El estudio del comportamiento de los precios y su relacion directa con la oferta
monetaria tiene su origen en la escuela clasicat,bajo la mano de autores como David
Hume y David Ricardo; quienes dentro de su trabajo, plantearon los patrones para
el andlisis de la inflacién a partir del principio de autorregulacién de los mercados y
de su capacidad para alcanzar el equilibrio; no obstante, es con el trabajo de Irvin

Fisher y de Alfred Marshall que la teoria cuantitativa clasica del dinero adquiere su

'Escuela Clasica: escuela de pensamiento econémico que fundamenta los principios del libre mercado y
autorregulacion del mismo, partiendo del trabajo de pensadores como Adam Smith, David Ricardo, Thomas
Malthus, John Stuart Mill, entre otros



verdadera forma, sopesandose por un lado en el hecho de que una variacién en la
oferta de dinero produce una variacion similar en el nivel de precios, y por otro, en
gue un aumento de dicha oferta tiene un efecto directo sobre la demanda de dinero
al ser mayor el volumen de transacciones que se realizan dentro de una economia
(Gaviria, 2007).

A partir de estos planteamientos, la teoria cuantitativa introduce la inflacion como
un fendbmeno netamente monetario que se atribuye Unicamente al aumento
desmedido de la oferta de dinero, convirtiéndose asi en la base para la construccién

de distintos enfoques tedricos que seran expuestos a continuacion.

2.2 Teoria Keynesiana

La Teoria Keynesiana, en razébn a la variacion de los precios, basa sus
planteamientos principales en el andlisis critico de la economia clésica, en donde
factores como la ocupacion, el nivel de precios, los salarios reales y el ahorro, se
convirtieren en su principal objeto de estudio; razon por la cual el autor realiza
radicales cuestionamientos a los principales postulados de la economia ortodoxa,
propendiendo siempre por evidenciar la parcial utilizacion de los factores
productivos dentro del sistema capitalista, asi como por establecer la Intervencion
directa del Estado en las economias como factor fundamental para alcanzar el

equilibrio dentro de estas mismas (Keynes, Friedman, Sweezy, & otros, 1964).

Dentro del trabajo de Keynes, el andlisis del aumento de los precios se encuentra
estrechamente ligado con la maximizacion en el uso de los factores productivos, la
escala de produccion y el nivel de ocupacion, lo cual se apoya en el planteamiento
de que todas las economias deben tender a un estado de ocupacion plena, que
obvia la posibilidad de que exista un paro voluntario entre sus trabajadores y que
por ende, supone que cualquier situacion de desocupacion es involuntaria y es
susceptible de ser corregida tanto por un ajuste en los salarios reales, como por la

aplicacién de politica econdmica (Keynes J. M., 1943).



De acuerdo a lo anterior, se tiene que un aumento progresivo del nivel general de
ocupacion, genera un aumento de la demanda agregada de bienes y servicios sobre
la oferta agregada, generando presiones inflacionarias que, segun Keynes
responden a un exceso de demanda, que se atribuye no solamente a un incremento
de la oferta monetaria como lo plantea la teoria clasica, sino también a diversas
razones, como bien lo pueden ser: un aumento en el gasto del gobierno, una
reduccion en la carga tributaria 0 un aumento de la eficiencia marginal de la

inversion, entre otros (Gaviria, 2007).

En concordancia con lo anterior, se debe tener en cuenta que dichas presiones
afectan a su vez el costo de los factores productivos y especificamente el salario de
los trabajadores, lo cual posteriormente se ve reflejado en el incremento del precio
de los productos finales; estableciendo de esta manera, que la inflacion no solo es
generada por un exceso de demanda, sino también por el encarecimiento de los
costos de la oferta que se presentan Unicamente en condiciones de ocupacion plena
(Consuegra, 1997).

A partir de lo anterior, se puede inferir que de acuerdo a los postulados keynesianos,
la inflacion solo puede considerarse como un fendmeno que perjudica el equilibrio
general en el caso de que ésta se presente en condiciones de pleno empleo, ya que
de no ser asi, la inflacién haria parte de los efectos que tienen una mayor influencia

en la utilizacién de los factores productivos y de los recursos dentro de la economia.

2.3 Modelo Monetarista

A diferencia de la teoria general planteada por Keynes, el Monetarismo impulsado
por Milton Friedman retoma algunos planteamientos de la teoria clasica o teoria
cuantitativa del dinero para hacer su aporte al analisis de la inflacion, estableciendo
gue los cambios en el nivel de precios estan dados Unicamente por las variaciones
de la oferta monetaria y en cierta medida, por las expectativas que con respecto al

comportamiento de los precios se tienen, excluyendo de esta manera la posibilidad



de que exista otra razén que justifique el origen de un aumento en los precios e
invalidando en cierta medida los previos planteamientos de la teoria keynesiana
(Lasa, 1984).

Segun Friedman, el crecimiento de la oferta monetaria se atribuye primordialmente
a la excesiva intervencion del Estado en la economiay al aumento del gasto publico,
especificamente cuando éste es financiado por la autoridad monetaria via emision
y no a través del aumento en la carga impositiva de la poblacion; lo cual supone un
incremento de la masa monetaria que encuentra su justificacion en el pleno empleo,
pero que segun Friedman, es la principal causa del aumento de los precios y de la
pérdida de poder adquisitivo de la poblacién (Ravier, 2012)

Dado lo anterior, Friedman retoma el postulado clasico de la tasa natural de
desempleo o desempleo friccional para justificar sus planteamientos, afirmando que
una disminucién en dicha tasa por medio del gasto publico o de la expansién de la
oferta monetaria, genera un crecimiento de la demanda agregada y posteriormente
de las expectativas que los trabajadores tienen sobre el nivel de precios, las cuales
generalmente estan dadas tanto por las tendencias inflacionarias del pasado, como
por la dinAmica de los precios del presente?, y contribuyen directamente al aumento

de la inflacién (Jiménez, 1999).

De esta manera, un aumento de los precios provocado por el incremento de la oferta
monetaria, solo podria ser contrarrestado por medio de una contraccion de esta
misma, razén por la cual desde la perspectiva monetarista, la autoridad monetaria
debe encargarse de hacer crecer la cantidad de dinero a una velocidad menor,
aunque esto implique la desaceleracion de diversas variables del crecimiento
econdémico a mediano plazo como lo son el empleo y la produccion; ya que de lo
contrario, la economia podria caer en un estado de estancamiento dado por los

efectos nocivos de la inflacion como la pérdida de poder adquisitivo, el aumento de

2Expectativas adaptativas: postulado monetarista que establece que los individuos conciben que el futuro estd
dado por sucesos del pasado y del presente; por lo que al hablar de precios se estima que los precios futuros
serdn un resultado del comportamiento actual y precedente de estos mismos.
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los costos de produccion y la desaceleracion de la demanda (Friedman, La libertad
de elegir, 1980).

2.4 Nuevas Teorias Monetarias

Muchos son los autores que a partir del trabajo de Friedman han intentado
desarrollar un aporte significativo al estudio de las variaciones de los precios desde
la perspectiva monetarista; dentro de ellos se destacan Thomas Sargent y Robert
Lucas miembros de la Nueva Escuela Clasica3, quienes con base en el
planteamiento de las expectativas adaptativas de Friedman, formularon la teoria de
las expectativas racionales, estableciendo que los pronésticos de la inflacién no se
basan Unicamente en el comportamiento de los precios tanto del pasado como del
presente, sino también en informacion adicional como los errores previamente
cometidos, suponiendo de esta manera que los individuos tienen una prevision mas

rapida y a la vez més exacta de cualquier variacién en los precios.

Lucas (1972) y Phelps (1970), mediante el modelo de las expectativas racionales,
afirman que los agentes econémicos, en especial, los productores en principio no
saben si la variacién del precio de sus productos, obedece a cambios en el precio
relativo del bien, o a un cambio del nivel de precios agregado, por lo tanto, su
decision racional con respecto al comportamiento del precio de su producto se
atribuye en iguales proporciones a los precios relativos y a la variacion agregada de

los precios de la economia (Romer, 2006)

Por lo anterior, Sargent y Lucas concluyen con base a las expectativas racionales,
gue un aumento de la oferta monetaria efectivamente promueve un incremento en
los precios, el cual estd dado por las expectativas de los individuos y por su posterior

comportamiento; sin embargo, esto no implica necesariamente que en el corto plazo

3Nueva Escuela Cldsica: nombre que se le da al grupo de economistas encabezados por Tomas Sargent y
Robert Lucas, quienes dentro de sus planteamientos dan continuidad a la corriente monetarista pero cuyas
conclusiones tedricas guardan gran similitud con las de la Escuela Clasica.
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se produzca una afeccion significativa ni en el nivel de empleo, ni en la produccién
(Sargent & Neil, 1975).

2.5 Teoria Estructuralista

Basandose en el trabajo inicial de autores como Celso Furtado, Anibal Pinto, Aldo
Ferrer y bajo el liderazgo de Raul Prebish, el estructuralismo latinoamericano
impulsado por la CEPAL surge como una alternativa para el andlisis de la realidad
econdémica y social de la region; en donde la inflacion, deja de ser un fenémeno
monetario como se expuso previamente en los enfoques clasico y monetarista, para
convertirse en un problema estructural, cuyas causas se atribuyen netamente a

desequilibrios del sistema econémico* (Noyola, 1957).

Segun la teoria estructuralista, el estudio de la inflacién se divide en dos areas
principales: las presiones inflacionarias y los mecanismos de propagacion, las
cuales son necesarias para el estudio de la inflacion en cualquier pais
latinoamericano y deben ser analizadas por medio de factores enddgenos; ya que
aunque en este caso los paises latinoamericanos guarden similitudes en sus
niveles de desarrollo, estas corresponden a realidades econdmicas diferentes y por
ende deben ser estudiadas desde una Optica distinta (Giacobone & Selva, 2011).

Al hablar de presiones inflacionarias, existen tres categorias generales que
incluyen: las presiones inflacionarias basicas, las presiones inflacionarias
acumulativas y las presiones inflacionarias circunstanciales. De acuerdo al trabajo
de Osvaldo Sunkel (1958), las primeras hacen referencia a la incapacidad del
sistema productivo para satisfacer las variaciones en la demanda, asi como también

a la escasa diversificacion de la oferta exportadora y a la limitada acumulacién de

“Desde la perspectiva estructuralista tales desequilibrios pueden estar dados por elementos como: la
diferencia de productividad entre distintos sectores, la diferencia entre el ritmo de crecimiento de la economia
y algunos sectores en especifico como las exportaciones y la produccién agricola, la organizacion productiva
del sector privado, los métodos de fijacidn de precios, el funcionamiento del estado y su grado de intervencién
en la economia, entre otros.
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capital; las segundas se refieren a las presiones creadas por la misma inflacion, que
acenttan sus efectos y la prolongan, como lo son las expectativas inflacionarias y
la incertidumbre; y las terceras estan méas enfocadas a variables como el aumento
del gasto publico por razones especiales® y el incremento de los precios de las
importaciones por lo que su analisis contribuye significativamente al objeto de

estudio de la investigacion (Sunkel, 1958).

Por su parte, los mecanismos de propagacion, aunque no pueden ser considerados
como una causa de la inflacion, si contribuyen a su acumulacion y perdurabilidad, y
usualmente estan descritos por factores como: un déficit en el sector publico, el
aumento excesivo del gasto del gobierno, el reajuste en los sueldos y salarios, el
reajuste de los precios por mayores costos de produccion, entre otros (Sunkel,
1958).

De lo anterior, se puede afirmar que la escuela estructuralista busca definir la
inflacibn como un fendmeno que corresponde a un marco histérico, politico, social
e institucional que difiere de cada pais y que no corresponde a las doctrinas
monetarias a partir de las cuales suele analizarse el comportamiento de los precios;
buscando la generacion de un diagnéstico propio que contribuya al planteamiento

de una politica econdémica eficiente y coherente con la realidad Latinoamericana.

SEntiéndase por razones especiales aquellas que corresponden a catdstrofes naturales u otras circunstancias
de caracter politico.
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3. MARCO TEORICO

En el apartado anterior se hizo una revisién de los principales postulados que
reconocidas escuelas del pensamiento econdmico han formulado sobre la inflacion,
a continuacion, se abordara la definicion de la inflacion importada; haciendo énfasis
en los mecanismos de propagacion a traves de los cuales ésta se presenta y en los
efectos que esta tiene sobre los agregados econdmicos, especificamente la tasa de
cambio. Cabe resaltar que el estudio de este fendmeno es netamente empirico y
gue por ende los trabajos recientes que sobre el tema se han realizado, parten de
la modelacion econométrica y de la inclusién de distintas variables para explicar su

comportamiento.

3.1 Inflacion Importada

En términos generales, la Inflacion importada puede definirse como el aumento de
los precios de una economia dado el encarecimiento de los productos importados
(sean bienes finales o materias primas), que altera las condiciones de demanda
locales y que limita la capacidad de la autoridad monetaria para poder ejercer un
control exhaustivo sobre las fluctuaciones en los precios a partir de las herramientas
de politica monetaria (Stiglitz, 2008). No obstante, existen enfoques alternativos que
aunque no niegan la fuerte influencia de las importaciones sobre este fenédmeno, si
proponen otro tipo de variables a las cuales se puede atribuir la generacion del

mismo.

Uno de los trabajos mas reconocidos en cuanto a inflacion importada se refiere, es
el de Yoichi Shinkai (1973), quien a través de un modelo de corto plazo plantea los
desequilibrios que pueden existir entre dos economias en términos del precio de los
bienes; estableciendo una violacion al principio teérico de paridad del poder
adquisitivo que se atribuye en este caso a cambios en la tasa de emision local.

Shinkai, describe un escenario en el que el precio de los bienes domésticos y el

14



precio de las importaciones crecen en la misma proporcién; manteniendo la tasa de

inflacion esperada inalterada y a los bienes transables en equilibrio.

A partir de lo anterior, el autor plantea que de aumentar la tasa de inflacion de los
bienes locales a un ritmo mayor que la de los bienes producidos en el exterior y la
cantidad de dinero en manos del sector privado, los consumidores optaran por
sustituir los bienes nacionales por los bienes importados; incrementando con
posterioridad el peso de las importaciones sobre la canasta de bienes y
promoviendo la aparicion de inflacién importada dado un mayor consumo de bienes

provenientes del exterior (Shinkai, 1973).

El modelo planteado por Shinkai establece como variables principales P1y P2 como
el precio de los bienes domésticos y las importaciones respectivamente; el volumen
de produccion local, el consumo de bienes domésticos y el consumo de
importaciones que en su orden son Q, Z e Y; T como la transferencia monetaria que
hace el gobierno para corregir desequilibrios en la balanza de pagos y H como la

cantidad de dinero absorbida por los consumidores privados.

pP1Q+T=pZ+p,y+H

De esta manera, se puede evidenciar que el equilibrio en el corto plazo establecido
entre los precios de los bienes locales y el de los bienes importados que supone la
inexistencia de distorsiones de demanda, dada wuna igualdad entre las

transferencias del gobierno y el grado de absorcion de los consumidores privados.

Siguiendo el esquema de Shinkai y bajo un enfoque post keynesiano, Turnovsky y
Kaspura (1974), plantearon un modelo macroeconomico de corto plazo, cuya
finalidad fue la de identificar los canales a través de los cuales los precios
internacionales pueden afectar a la economia doméstica; encontrando cuatro
factores especificos que pueden ser considerados como mecanismos de

propagacion de la inflacion importada.
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El primero de ellos, es el encarecimiento de las importaciones cuyo efecto se ve
reflejado en la mayor propension que tienen los agentes econémicos a adquirir
bienes nacionales y en la presion que ejercen sobre el nivel de precios al aumentar
la demanda de bienes domeésticos. El segundo, hace referencia al desequilibrio que
se puede generar en la balanza de pagos, dada una mayor tasa de interés y un
aumento de la entrada de capital extranjero; teniendo en cuenta que la entrada de
divisas genera una presion revaluacionista que promueve el aumento de las

importaciones.

El tercer mecanismo, evidencia el estimulo que reciben los productores locales para
elevar su precio de acuerdo al comportamiento alcista de los bienes importados, lo
gue genera un efecto adverso en la desaceleracion de la demanda y posteriormente
de la produccidn; y finalmente el cuarto mecanismo de propagacion es el mismo
aumento del nivel de precios o el costo de vida; debido a que su manifestacion
prolongada implica efectos lesivos para la economia en términos productivos
(Turnovsky & Kaspura, 1974).

A partir de este analisis, los autores concluyen que bajo un esquema de tipo de
cambio flexible, los Estados se ven menos vulnerables ante los efectos que pueda
tener la inflacién importada sobre el nivel de precios doméstico; esto dado el efecto
neutralizador que tiene la tasa de cambio sobre la balanza de pagos, en el que un
aumento del precio de las importaciones generara una apreciacion de la tasa de
cambio que compensara el equilibrio y evitara la aparicién de inflacion importada.

Edmund Sheehey (1979), concentré su estudio de la inflacion importada en los
paises en via de desarrollo, partiendo de dos premisas aplicables a este tipo de
economias: la primera de ellas, propone que las desviaciones de la produccion en
el corto plazo con respecto a su tendencia en el lago plazo, determinan las presiones
inflacionarias que se pueden presentar dados los excesos de demanda; y la
segunda, se refiere a la incapacidad que tiene la autoridad monetaria para

neutralizar el efecto de la tenencia de moneda extranjera sobre la oferta monetaria.
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Por lo anterior, el autor establece que la variacion local de los precios esta
determinada especificamente por tres variables que son: los excesos de demanda
medidos a través de las desviaciones que presenta el producto, el indice de precios
al por mayor de los productos importados y la medicion de las expectativas que se
tienen sobre el incremento en el costo de vida; involucrando el efecto de los cambios
en los salarios nominales sobre los precios domésticos como una variable implicita

en los excesos de demanda (Sheehey, 1979).

Aunque Sheehey concentra su trabajo en la determinacién de los excesos de
demanda a partir de la relacion existente entre oferta monetaria y el
comportamiento del Producto Nacional Bruto®, afirma también que la Inflacion
importada causa distorsiones a nivel local debido a que eleva los costos de las
materias primas importadas y adicionalmente reduce la presion competitiva sobre
los productores nacionales; teniendo en cuenta la mayor propension que existe en

el mercado a consumir bienes nacionales.

Es importante resaltar que para este caso, el comportamiento de la oferta monetaria
puede ser considerado como una distorsién importada, especificamente en el caso
en el que los aumentos de la masa monetaria estan dados por la entrada masiva de
capital extranjero y no existe ninguna respuesta de la autoridad monetaria en

términos de la reduccidon de la cantidad de dinero en el mercado.

Desde una perspectiva mas cercana al contexto latinoamericano, Assael y Nufiez
(1976) analizaron el caso de inflacion importada para 5 paises (Argentina, Brasil,
Chile Colombia, Pert y Uruguay); afirmando, que los mecanismos de propagacion
de la inflacion importada reposan en fendbmenos como el crecimiento del nivel de
apertura de las economias via importaciones, el encarecimiento de los productos
importados, la reduccién de la oferta de productos nacionales como consecuencia

del aumento de la demanda de exportaciones y la emision desmedida de moneda

®Esta relacion se explica en el sentido de que un aumento excesivo de la oferta monetaria con una
produccion dada, generara una sobredemanda que alterara los niveles de produccién en el largo
plazo y presionara los precios al alza.
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local por parte de la banca central para comprar las divisas provenientes del

comercio exterior (Assael & Nufiez, 1976).

Consecuentemente, los autores plantean que aunque la inflacion importada puede
presentarse de manera similar en distintos paises dados los mecanismos de
propagacion, su intensidad difiere dependiendo de las caracteristicas propias de
cada economia; incluyendo la dimension del sector externo y la composicion de la
canasta transable, la inelasticidad de la oferta y la heterogeneidad en los procesos

productivos.

Como complemento de lo anterior, Assael & Nufiez, (1976) afirman que entre mas
desarrollado se encuentre el sistema financiero, los paises tenderan a tener un
mayor control sobre las distorsiones en los precios causadas por factores
internacionales; teniendo en cuenta que bajo estas condiciones, los bancos
centrales pueden hacer mayor uso de los cuasi dineros para tomar sus decisiones
de politica monetaria y no de los medios de pago (dinero en efectivo), que tienen un

efecto mucho mas rapido y volatil sobre el nivel de precios.

Como se evidencia en los anteriores péarrafos, cuando se toma en consideracion el
tema de la inflacién importada, se articula necesariamente el comportamiento de la
tasa de cambio, como respuesta a las relaciones comerciales con los paises con
quienes se realizan transacciones tanto en el mercado real como en el monetario,
de alli, que a continuacién se enunciaran algunos estudios que tratan este tema de
manera mas especifica. Es importante resaltar que la mayoria de los documentos
revisados muestran el impacto de las fluctuaciones de la tasa de cambio sobre el
nivel de precios de las importaciones y locales; sin embargo, las ideas y propuestas
expresadas por los autores aqui relacionados servirdn para analizar el efecto

opuesto planteado para los propésitos de la presente investigacion.
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3.2 Inflacién Importada y Tasa de Cambio

Jonathan McCarthy (1999), a partir de la estimacion de un modelo VAR intent6
determinar la influencia de las fluctuaciones de la tasa de cambio y de la inflacion
importada sobre los indices de precios del consumidor y del productor de algunas
economias industrializadas; tomando como punto de referencia el proceso
deflacionario que sufrieron algunas economias a finales de la década de los

noventa, como consecuencia de la crisis de los tigres asiaticos (McCarthy, 1999).

Los planteamientos de McCarthy se basan principalmente en previos estudios
elaborados por autores como Feinberg (1989), Goldberg y Knetter (1997), en los
gue se toma la tasa de cambio como un mecanismo de propagacion de la inflacién
importada; el cual, surte mayor efecto en economias con industrias poco
segmentadas o con una participacion muy significativa de las importaciones dentro
del PIB. Adicionalmente, tomd como base la premisa de que entre mas volatil sea
la tasa de cambio, menores seran los efectos de la misma sobre la inflacion
doméstica; esto como consecuencia de las expectativas que los importadores
forman frente a los precios y los ajustes que pueden hacer a su margen de utilidad
de acuerdo a dichas expectativas.

Dado lo anterior, el autor desarrolla su modelo incluyendo variables como: la tasa
de cambio nominal trimestralizada, un indice de precios de importaciones, el indice
de precios al productor, el indice de precios al consumidor, el precio del petrdleo, la
brecha del PIB, la tasa de interés y la masa monetaria. Tomo la informacion de
nueve paises: Estados Unidos, Japén, Alemania, Francia, Reino Unido, Bélgica,
Holanda, Suecia y Suiza, evaluando el periodo comprendido entre 1976-1 y 1998-

4, verificando a su vez la existencia de un régimen de tipo cambio flexible.

Los resultados del modelo indican que para la mayoria de los paises una
apreciacion de la tasa de cambio tiene un efecto negativo sobre los precios de los
bienes importados, cuya duracion varia dependiendo del pais al cual se aplique el
modelo; adicionalmente, se evidencio que los efectos sobre los indices de precios
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al consumidor y al productor son no significativos y que como es planteado por el
autor, la tasa de cambio como mecanismo de transmision de la inflacién importada
tiene un mayor efecto cuando las economias presentan: alta participacion de las
importaciones en el PIB, poca volatilidad en la tasa de cambio y poca competitividad

dentro de su industria.

Como conclusion a su trabajo, McCarhty (1999), aduce que si bien la apreciacién
de la tasa de cambio genera una disminucion en el precio de los bienes importados,
el efecto para los paises analizados es minimo; por esta razon, propone que en
términos de politica monetaria, los procesos deflacionarios como el experimentado
a finales de los noventa por las economias analizadas, corresponden en su mayoria
a una reduccion de las expectativas inflacionarias por parte de la banca central y no

otro tipo de factores.

En concordancia con la metodologia utilizada por McCarthy en 1.999, Ito y Sato
estimaron en el afio 2007 un modelo VAR para determinar los cambios que pueden
originarse en la inflacion doméstica como consecuencia de un shock de tipo
cambiario; afirmando que una crisis como la que tuvo lugar en algunas economias
del este asiatico y de Latinoamérica a finales de los afios noventa, puede llegar a
modificar la dinAmica de los precios y favorecer la transmision de la inflaciéon

importada via tasa de cambio (Ito & Sato, 2007).

Dentro de sus proposiciones los autores afirman que las fuertes devaluaciones que
secundan las crisis monetarias tienen un efecto que si bien puede favorecer las
exportaciones, tendera a perjudicar a la economia a mediano plazo; esto debido a
un aumento de la prima de riesgo que obligara a la banca central a elevar la tasa de
interés para evitar la fuga de capitales, lo que en ultima instancia provocara una
desaceleracion de la produccion y del crecimiento econdmico. De igual manera,
plantean que a partir de la depreciacion de la moneda local, se presentara un
encarecimiento de las importaciones que perjudicara el consumo doméstico y

reducira todo beneficio percibido a partir del aumento de las exportaciones.
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El modelo estimado por Ito y Sato (2007), involucra cinco variables, a saber: el
precio de los combustibles, la brecha del producto, la masa monetaria, la tasa de
cambio nominal, y los precios domésticos que son medidos a partir de los indices
de precios al productor y al consumidor y el indice de precios de los productos
importados. Los autores realizaron inicialmente una estimacion para el periodo
comprendido entre 1990 y 2006 y posteriormente otra para el periodo post crisis,
con el fin de determinar si existieron cambios significativos en la dinamica de los

precios.

De lo anterior, los resultados encontrados por los autores muestran que para todas
las economias evaluadas, la tasa de cambio si tiene un efecto significativo sobre el
nivel de precios y explica el comportamiento del mismo en el periodo post crisis; no
obstante, aclaran que la magnitud del efecto depende de la concentracion de las
importaciones con respecto al PIB y de las medidas que tomen las autoridades
monetarias; debido a que segun su efectividad, se lograra que variables como el

indice de precios al consumidor se mantengan estables frente a cualquier shock.

Es importante aclarar que en términos de causalidad entre variables, los autores
aducen que a pesar de que su trabajo evalla Uunicamente el impacto de la tasa de
cambio sobre la inflacion interna, la relacion de causalidad también puede ser
inversa; teniendo en cuenta que en un modelo monetario basico, el aumento
generalizado de los precios provoca una pérdida de poder adquisitivo de la moneda
local frente a las demés.

Otro de los trabajos que cuenta con una metodologia similar es el de Ca’ Zorzi, Hahn
y Sanchez (2007), quienes a partir de la estimacion de modelos VAR buscaron
demostrar que a diferencia de lo que comunmente se afirma sobre las economias
emergentes, el grado de transmision del comportamiento de la tasa de cambio sobre

los indices de precios, es menor en estas economias que en los paises
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desarrollados; tomando como muestra algunos paises de Asia, Europa central y del

este, y de Latinoamérica’.

El principal planteamiento expuesto por los autores en este trabajo, establece que
con una inflacion baja, el efecto de transmision del comportamiento de tasa de
cambio sobre los indicadores de precios locales raramente llega a completarse; es
decir, que aunque se pueden percibir variaciones en los precios de los productos
importados, estos no llegan a afectar de manera significativa los precios al
consumidor; dado que de acuerdo a la hipétesis planteada por Taylor (2000), el
grado de transmision de la tasa de cambio esta correlacionado positivamente con
el nivel de precios; por lo que si la inflacion es baja y estable, el efecto de la tasa de
cambio sobre los precios locales sera débil y poco significativo (Ca’ Zorzi, Hahn, &
Sanchez, 2007).

El modelo estimado por los autores, considerd variables como: los precios del
petréleo, la produccion, la tasa de cambio, el indice de precios de las importaciones,
el indice de precios y la tasa de interés, incluidas en los previos trabajos de
McCarthy (1999), Ito y Sato (2007), y fue aplicado para economias desarrolladas
como Estados Unidos y Japén con fines comparativos.

Los resultados encontrados, muestran efectivamente que el efecto de transmision
de la tasa de cambio tiende a disminuir a lo largo de la cadena de formacion de
precios de la economia; es decir, que tal como fue planteado por los autores, no
llega a afectar los precios del consumidor en la mayoria de las economias
evaluadas. De igual manera, la evidencia empirica muestra que para algunas
economias emergentes especificamente las asiaticas, el grado de transmision es

menor al registrado por Estados Unidos y Japon.

’Los paises para los que se estima el modelo son: China, Corea del Sur, Singapur, Taiwan y Hong Kong,
Polonia, Hungria y Republica Checa, México, Chile y Argentina
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Como observacion final, los autores afirman que a la hora de estudiar la inflacién
importada y su relacion con la tasa de cambio, se debe dar mayor relevancia a la
conducta de la inflacién local y no concentrarse excesivamente en otros factores
como el grado de apertura o el nivel de concentracion de las importaciones en el
PIB; teniendo en cuenta que de acuerdo a sus resultados, la estabilidad de los
precios locales resulta ser determinante en el grado de transmision de la tasa de

cambio.

En relacion al caso colombiano, se puede hacer referencia al documento elaborado
por Gonzales, Rincén y Rodriguez (2008), cuyo objetivo es evidenciar a partir de la
estimacion de modelos VAR y VAR no lineales el grado de transmision de un shock
de tipo cambiario sobre la inflacién de bienes importados en el periodo comprendido
entre 1985-1y 2007-4.

Los autores proponen que existen dos canales a través de los cuales se transmite
el comportamiento de la tasa de cambio, el primero de ellos es el aumento de los
precios de los bienes importados (insumos y de consumo final), como efecto de
variaciones de la tasa de cambio, y el segundo es la devaluacion, debido a que
gracias al encarecimiento de las importaciones que esta supone, se presenta un
aumento de la demanda de bienes locales que presionara la inflacién al alza
(Gonzalez, Rincén, & Rodriguez, Borradores de Economia No 532: La transmision
de los choques a la tasa de cambio sobre la inflacion de los bienes importados en
presencia de asimetrias, 2008).

De otra parte, se afirma que existen asimetrias en el grado de transmisién del
comportamiento de la tasa de cambio, es decir, que la transmision del
comportamiento de esta variable no llega a completarse y por ende no afecta el nivel
de precios local. Estas asimetrias pueden ser generadas por factores como:
rigideces en precios y cantidades, volatiidad de la tasa de cambio, nivel y
estabilidad de la inflacion, grado de apertura, ciclo econémico y desviacion de la

tasa de cambio real de su tendencia a largo plazo.
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De lo anterior, se sugiere que de presentarse dichas asimetrias, la banca central
debe incluir este comportamiento en la proyeccion y fijacion de las metas de
inflacion; teniendo en cuenta que de esta manera se podran tomar decisiones de
politica monetaria de caracter anticicilico, que eviten la aparicion de distorsiones

severas en la economia.

Los resultados de las estimaciones muestran que para la economia colombiana, la
transmision de choques de tipo cambiario a los precios domésticos es incompleta
en el corto y mediano plazo. Adicionalmente se encuentra que la dindAmicay el grado
de transmision tienden a disminuir cuando la tasa de cambio es muy volatil y que
tienden aumentar cuando: la economia esta en auge, presenta un amplio nivel de
apertura o altos niveles inflacionarios. Por esta razon, los autores concluyen que
para poder evitar que las fluctuaciones de la tasa de cambio afecten los precios

internos, lo mas recomendable es mantener un nivel de inflacion bajo y estable.

Respecto comportamiento de la tasa de cambio real en Colombia se destaca el
trabajo realizado por Echavarria, Vasquez y Villamizar (2005), quienes a partir de la
evaluacion de las relaciones de intercambio colombianas con sus principales socios
comerciales, intentaron describir la tendencia de la tasa de cambio real en relacion
a la tasa de cambio de equilibrio de largo plazo; apoyandose en el andlisis de las
recientes fluctuaciones que ésta ha tenido y de las variables macroeconémicas que
la determinan (Echavarria, Vasquéz, & Mauricio, 2005).

Segun los autores, la tasa de cambio real esta determinada por el producto entre la
tasa de cambio real interna Q' y la externa Qf, que también pueden ser expresadas

de manera formal como:

EP*
Q = P = QI * QE
( Pr )oc
E.Pr
Donde: QF ==L y Ql = —NT
Pr el
P*
NT
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Siendo E el tipo de cambio nominal, P el indice de precios nacionales, P el precio
de los bienes transables y Py, el precio de los no transables; se toman los indices
de precios nacionales e internacionales (*), para de esta manera poder evaluar la

competitividad de productos més representativos de la canasta exportable.

Bajo este esquema los autores afirman, que las principales variables que pueden
ser consideradas como determinantes de la tasa de cambio son: los activos
externos netos (aen), que se obtienen a partir del saldo de la balanza comercial y
de la tasa de cambio nominal, el aumento gasto publico y la deuda externa, que
hacen que los aen disminuyan, el efecto Balassa-Samuelson, entendido como el
diferencial entre las tasas de crecimiento del PIB entre Colombia y Estados Unidos,
la tasa de cambio real norteamericana respecto al mundo, los términos de

intercambio, los aranceles y el grado de apertura de la economia.

Los autores concluyen afirmando que para el caso colombiano en el largo plazo, las
variables que tienen incidencia en el comportamiento de la Tasa de Cambio real
son: los activos externos netos, el gasto publico, el efecto Balassa-Samuelson, y los
términos de intercambio. La tasa de cambio nominal, y la tasa de cambio real del

dolar con respecto al mundo son significativas Unicamente en el corto plazo.

En resumen, los estudios realizados por los diferentes autores, se pueden sintetizar

en el Anexo 1.
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4. HECHOS ESTILIZADOS

Desde mediados de los afios setenta comenzaron a presentarse las primeras
distorsiones en la dinamica de los precios de la economia colombiana como
consecuencia de factores externos. Las medidas tomadas por el Banco de la
Republica respecto a esta circunstancia para ese entonces, consistieron en la
internalizacion de la inflacibn importada; es decir, en la armonizacion de la
estructura de los precios nacionales con el comportamiento de los precios a nivel
internacional y no en la defensa de los precios locales por medio de la politica
monetaria (Assael & Nuiez, 1976).

Consecuentemente, se empez6 a manifestar el efecto contagio de la inflacion
importada a través de sus diferentes mecanismos de transmision; por lo que este
problema se convirtié en una constante de estudio por parte de la banca central, y
de distintos académicos que han analizado su naturaleza e identificado los efectos
especificos que tiene sobre las variables macroecondmicas del pais. A partir de ello,
a continuacién se mostraran los principales hechos estilizados de la economia
colombiana, que revelan la pertinencia de estudiar la inflacion importada y su

relaciéon con la tasa de cambio.

El proceso de apertura econémica de Colombia ejecutado bajo el gobierno del
expresidente Cesar Gaviria en 1990, se implementd como una de las estrategias
que hacian parte del plan de estabilizacién para reducir la inflacién. De acuerdo a
Leibovich y Caicedo (1996), durante el gobierno de Cesar Gaviria la tasa de
devaluacion nominal promedio entre 1990 y 1992 se redujo en 22.8 puntos; esto
contribuy6 a que se redujera la inflacion en un 2.6% dado el menor costo de las
importaciones tanto de bienes intermedios como de bienes finales. A pesar de ello,
las medidas tomadas por el ex presidente Samper en el siguiente gobierno
propendieron por un aumento de la tasa de devaluacion, que al ser de 4.56%

produjo un aumento de la inflacion de 0.53%. Esto muestra que aunque la



elasticidad de la inflacién respecto a la tasa de cambio es baja, si tiene un impacto

a corto plazo relevante.

De acuerdo a Gonzales, Rincon y Rodriguez (2008), desde los afios noventa la tasa
de devaluacion nominal de la economia colombiana ha guardado una estrecha
relacion con la inflacion de productos importados; evidenciando una tendencia que
si bien es decreciente, no ha afectado significativamente el comportamiento del

indice de Precios al Consumidor.

El aumento de la cotizacion y la importacién de los productos agricolas como: arroz,
soya, cebada, trigo, maiz amarillo, leche en polvo y azucar, tienen un efecto directo
sobre el nivel de precios de la economia colombiana; teniendo en cuenta que en
1992 y 1995 dicho aumento caus6 una variacion positiva de la inflacion de 1.8% y
1.57% respectivamente (Leibovich & Caicedo, Apertura e inflacion en la economia

colombiana, 1996).

Conforme a los estudios elaborados por Julio y Zarate (2011) y por Bonaldi,
Gonzalez y Rodriguez (2011), el comportamiento de la tasa de cambio desde el afio
1999 ha contribuido a que los precios de los bienes importados sean menos rigidos
con respecto a los bienes producidos y consumidos en el pais; lo que hace que su
frecuencia de cambio sea alta y que por ende afecten mas rapidamente a la inflacién

total.

El consumo de bienes importados en Colombia entre 1999 y 2006 represento
aproximadamente el 25% del indice de Precios al Consumidor. Esto debido a que
de los bienes intermedios y finales un 20% fueron importados; asi como también
solo un 27.8% de los bienes de capital fue producido en el pais, lo restante fue
importado (Julio & Zéarate, ¢ Como se fijan los precios en Colombia? Evidencia de
los microdatos del IPP, 2011)

Segun el estudio realizado por Rowland en el 2003, para el periodo comprendido
entre 1983 y 2002, la transmision del comportamiento de la tasa de cambio a los



precios de la economia colombiana es incompleta; teniendo en cuenta que si bien
los precios de los bienes importados responden rapidamente a variaciones en la
tasa de cambio y estas se transmiten en un 80%, los precios al productor y al
consumidor presentan una respuesta muy leve, dado que solo perciben un 28% y

un 15% respectivamente.

Segun la tendencia de la inflacion en Colombia, las mayores reducciones en el nivel
de precios se presentaron entre el afio 1999 y 2000; afios en los que el Banco de la
Republica empezé a implementar el esquema de inflacién objetivo y en los que en
términos de politica cambiaria se paso6 del régimen de bandas al tipo de cambio
flexible (Echavarria, Rodriguez, & Rojas, 2011).

Con base en las encuestas empresariales realizadas por el Banco de la Republica
a 142 empresarios en el afio 2007 y posteriormente por Misas, Lopez y Parra en el
afio 2009 a 786 firmas del pais, las principales razones por las que se presentan
cambios en la frecuencia de los ajustes de los precios por parte de las firmas
colombianas son en su orden: la volatilidad de los precios de los insumos
(principalmente a nivel internacional), la mayor competencia por importaciones, la
mayor tasa de inflacién y la menor tasa de cambio; sin embargo, la apreciacion del
tipo de cambio que ha reportado la economia colombiana en los primeros afios siglo
XXl ha influenciado también dicha frecuencia al reducir los costos de las

importaciones y aumentar la competencia a nivel local.

Las presiones inflacionarias que ha reportado la economia colombiana por causa
de variaciones en los precios internacionales, se atribuyen principalmente al
aumento de los precios del petrdleo; sin embargo, la apreciacion de la tasa de
cambio experimentada durante la ultima década ha creado un efecto amortiguador
gue ha evitado que dicha transmisién llegue a completarse y a afectar gravemente
la inflacion local. (Rincén, 2011). De acuerdo a la encuesta de microestructura
realizada por la Subgerencia Monetaria de Reservas del Banco de la Republica y
aplicada a 151 profesionales del mercado cambiario, el comportamiento de la tasa

de cambio en Colombia estd determinado a largo plazo por los fundamentales



econoémicos, dentro de los que se encuentran: los términos de intercambio, las
diferencias en niveles de precios (inflacion interna y externa), los agregados
monetarios y el PIB (Murcia & Rojas, 2013).También se encontré que los datos o
anuncios inesperados sobre la tasa de intervencion del Banco de la Republica y la

inflacion, influyen significativamente el nivel de la tasa de cambio intradia.

Como complemento de lo anterior, a continuacion se presenta una breve
descripcion de lo acontecido con las variables objeto de estudio, dentro de las
cuales, se observan los efectos que pueden evidenciar las relaciones existentes
entre si y que explican de manera general, los planteamientos iniciales de la

investigacion.

En primera instancia, el comportamiento del indice de Precios al Consumidor en
Colombia muestra una tendencia al crecimiento entre 1998 y el primer semestre de
2014, crecimiento explicado en gran medida por la evolucién de los precios de los
bienes no transables, como se observa en el grafico 1, a partir de la crisis de Estados
Unidos en 2008, el aporte al IPC del pais por parte de las transacciones de los
bienes transables, presentdé una disminucion dada la caida de la demanda en
Estados Unidos de los productos colombianos, adicionalmente, se presento para la
época un aumento en el precio internacional del petréleo, hecho que conllevé en
gran medida, al aumento de los precios de los alimentos y en general de los bienes
de primera necesidad, por lo tanto, para este afio, no se cumplié con la inflacién
objetivo (entre 3,5% y 4,5%), situandose en un 7,67% (Banco de La Republica,
2008).

Para 2014, los precios en Colombia han venido aumentando mas rapido de los
previsto por el banco central, sin embargo, se espera cumplir con la meta

inflacionaria de 3% al finalizar el afio (Banco de La Republica, 2014).



Grafico 1. Variacion Anual indice de Precios al Consumidor (Base 2008)
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Fuente: Datos Tomados de Banco de La Republica

De igual manera, gran parte de lo que ocurre con el comportamiento inflacionario
en Colombia, tiene que ver con la evolucion de los precios del productor, que a su
vez, depende de los precios de los insumos y materias primas que provienen del
exterior, de tal forma que se evidencia el efecto que sobre el IPP colombiano tienen
los precios de los bienes intermedios importados, adicionalmente, la devaluacion
del peso colombiano, generé consecuencias negativas en el incremento de los
costos de produccion, situacion que explica en gran medida, el crecimiento de los

precios de los bienes y servicios finales.



Grafico 2. Variacion Anual indice de Precios al Productor (Base 2008)
DLOG(IPP_COLOMBIA,12)
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Fuente: Datos Tomados de Banco de La Republica

Grafico 3. Variacion Anual IPC — IPP Colombia (Base 2008)
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Como se observa, el comportamiento de los precios al consumidor es mas volatil
que lo que ocurre con los precios al productor, tomando en consideracién que las
variaciones de los precios de bienes transformados y con generacion de valor
agregado, son mas susceptibles a los shocks presentados con otras variables, mas
aun, si se tienen en cuenta las crisis internacionales, como se puede evidenciar
entre 2008 y 2009.

Gréfico 4. Variacion Anual IPP - IPP Importados (Base 2008)
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Fuente: Datos Tomados de Banco de La Republica

De igual manera, resulta interesante analizar la influencia que sobre los precios de
los productores tiene el comportamiento de los bienes importados, es evidente que
al presentarse la crisis de 1999 en Colombia y la de 2008 en Estados Unidos, los
precios de los bienes importados para los productores presentan mayor volatilidad,

generando un efecto sobre el comportamiento inflacionario en el pais.

En Cuanto a la tasa de cambio en Colombia, se observa una tendencia

devaluacionista, sin embargo, es necesario resaltar que entre los afios 2002 y 2004,



la tasa de cambio aumenté de manera importante debido a las devaluaciones
registradas en otros paises como Venezuela y Brasil, adicionalmente, el
debilitamiento de las exportaciones hacia Venezuela, la baja del precio de la deuda
publica durante el tercer trimestre de 2002 y factores especulativos generados por
la incertidumbre electoral (CEPAL, 2003), lo cual representé una alteracion en el
mercado cambiario colombiano. A partir de 2008, la tendencia fue revaluacionista
debido a la gran cantidad de dolares emitidos por la Reserva Federal, como
respuesta a la crisis financiera de Estados Unidos, por lo cual, a partir de este afio,
el Banco de La Republica ha estado interviniendo en el mercado de divisas con
operaciones de compra, que en promedio han oscilado entre 19 y 40 millones de
dolares. A partir de 2010, el comportamiento cambiario ha sido estable y con
tendencia a la devaluacion, sin embargo, se ha continuado con intervenciones

desde la banca central.

Gréfico 5. Variacion Anual IPC, IPC Transables, IPC No Transables (Base
2008)
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Fuente: Datos Tomados de Banco de La Republica



El grafico 5 evidencia una alta volatilidad a partir de 2009 en los precios de los
bienes no transables en Colombia, lo cual se puede explicar con el comportamiento

del IPP, sobre todo de los bienes importados para los productores.

Gréafico 6. Variacién Anual Tasa de Cambio Nominal
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Fuente: Datos Tomados de Banco de La Republica

Para el analisis preliminar de lo que acontece en Estados Unidos, se toma en cuenta
el comportamiento de sus precios, de tal forma que se pueda evidenciar de manera

general, que la evolucion de su inflacion se relaciona con lo que ocurre en Colombia.
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Gréfico 7. Variaciéon Anual indice de Precios al Consumidor
Estados Unidos, (Base 2008)
DLOG(IPC_USA,12)
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Fuente: Datos tomados de US Bureau of Labor Statistics
Graéfico 8. Variacién Anual indice de Precios al Productor
Estados Unidos, (Base 2008)
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Fuente: Datos tomados de US Bureau of Labor Statistics
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El IPC de Estados Unidos ha presentado un comportamiento estable con tendencia
al crecimiento, sin embargo, es interesante analizar que entre 2006 y 2008, se
registr6 un aumento del indice de Precios al Productor, debido al aumento de los
precios de los metales, de los servicios de la industria eléctrica y del sector de las
comunicaciones, sin embargo, a partir de la caida de la actividad econémica de ese
pais en el marco de la crisis, al final del 2008, los precios de los bienes intermedios
y de materias primas descendi6, no obstante, como se observa en el grafico 3, a
partir de 2010, los precios de este tipo de bienes presentan tendencia al crecimiento,
como respuesta a las politicas de recuperacion aplicadas a lo largo de los ultimos
afnos (CREG, 2014).

Grafico 9. Variacién Anual indice de Tasa de Cambio Real, IPC, IPP Colombia

(Base 2008)
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Fuente: Datos Tomados de Banco de La Republica

Como se observa en el grafico anterior, el indice de Tasa de Cambio Real presenta
un comportamiento similar a lo que ocurre con los precios de los consumidores y de

los productores en el periodo analizado, en donde los puntos mas altos, estan
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relacionados con la crisis de los Estados Unidos, en la cual, el indice de Precios al
Productor de los bienes importados, presentdé mayor volatilidad.
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5. ESPECIFICACION DEL MODELO

El objetivo de esta investigacion se centra en encontrar la posible relacion que existe
entre la inflacibn importada desde Estados Unidos (m USA), sobre el
comportamiento de la inflacion colombiana (11 COL) y sobre la tasa de cambio real
(TCR COL), paralo cual, es necesario plantear las ecuaciones que se desarrollaran
para cumplir con este objetivo y de alli, elegir el método econométrico mas
apropiado para conseguir los resultados mas aproximados a la realidad de las
variables. A continuacion, se presentaran de manera préctica, las funciones y los
resultados que se esperan generar a partir de la aplicacién del modelo, en donde
se tomara como base, informacion acerca del indice de Precios al Consumidor (IPC)
para Colombia, indice de Precios al Consumidor de los bienes transables (IPCt)
para Colombia, indice de Precios al Consumidor de los bienes no transables (IPCnt)
para Colombia, indice de Precios al Productor (IPP) para Colombia, indice de
Precios al Productor de los bienes importados (IPPimp) para Colombia, indice de
Precios al Consumidor (IPC) para Estados Unidos, indice de Precios al Productor
(IPP) para Estados Unidos y el indice de Tasa de Cambio Real (ITCR) para
Colombia, la cual, retomando los postulados de Echavarria, Vasquez y Villamizar
(2005), se calcula como sigue:

Tomando en consideracion los principios de la teoria econémica planteados en el
anterior marco teorico, se considerd necesario incluir como variable explicativa la
intervencidon del Banco de La Republica en el mercado cambiario, tomando como
base las operaciones de compra de ddlares (opciones PUT), para luego construir

una variable de tipo Dummy, como se describe a continuacion:

Dummy 1 (D1)
Mediante la cual, se atribuye valor 1 a los meses del afio en los cuales el Banco de

La Republica intervino en el mercado cambiario mediante Opciones PUT.
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De igual manera,
Dummy (D2)

En la cual se representa el proceso devaluacionista o revaluacionista, tomando en
consideracion las variaciones de la Tasa Representativa del Mercado (TRM) con

respecto al mes inmediatamente anterior.

5.1 Especificacién de las Ecuaciones

Dado que Estados Unidos histéricamente, ha sido el principal socio comercial de
Colombia, y que en general las importaciones que provienen de ese pais se refieren
a productos derivados del petrdleo, bienes y servicios con alto valor agregado como
automoviles, aeronaves, tecnologia, software, quimicos, maquinaria y equipo, entre
otros; que, segun Proexport, tienen una participacion en el PIB que oscila entre el
33% y el 38% del total de las importaciones de Colombia para el periodo
comprendido entre 2000 y 2013; es posible pensar que el comportamiento de los
precios de estos productos tienen influencia sobre la inflacién en Colombia. Con el

fin de estudiar esta posible relacién, se presenta lo siguiente:

Ecuacion 1.
AIPCcol = a + Z B IPCusa + Z B IPPcol + 86D1 + 6D2

En cuanto a la transferencia de inflacién, también se pueden tomar en consideracion
las variaciones de los precios al productor, provocadas de alguna manera por la
importacion de bienes intermedios y materias primas como los derivados del
petréleo, derivados de pescado, papel periddico, polietilenos y distintos productos
guimicos, maquinaria pesada y equipo, entre otros, los cuales, guardan relacién con
el comportamiento de los bienes finales. Para evidenciar esta relacion, se plantean
las siguientes ecuaciones:
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Ecuacioén 2.

AIPPcol = ay + z B AIPPimp + D1 + 6D2

(@}

Ecuacién 2.1

AIPPcol = ay + Z B AIPPusa + 6D1 + 6D2

Para lo cual, se elegira la ecuacién que mas se ajuste a los intereses del modelo.

De acuerdo con los postulados descritos en el apartado 3, se puede plantear que
existe una fuerte relacion entre el comportamiento de los precios en Colombia y la
evolucion de la tasa de cambio real. Es evidente que las transacciones
correspondientes al comercio internacional generan alteraciones en lo que acontece
en el mercado monetario, de tal forma que las medidas de politica monetaria
tomadas por el Banco de la Republica, no son siempre suficientes para anticipar y
controlar lo que ocurre en el mercado cambiario, en contraste, mediante la
especificacion de las ecuaciones 3y 3.1, se busca representar el aporte que hacen
los precios de los bienes finales importados desde Estados Unidos al
comportamiento de la tasa de cambio real colombiana, dado que histéricamente se
han incluido este tipo de bienes en la canasta familiar del pais, lo que genera una
alteracién en la evolucion de la inflacion, de igual manera, los precios de los insumos
de la produccion importados desde los Estados Unidos, afectan de manera directa
los precios de los bienes finales producidos en Colombia que hacen uso de este tipo
de insumos, bien sea de materias primas o de bienes intermedios, por lo cual se
pretende demostrar dicha relacion en términos de la inflacion versus Tasa de

Cambio Real, como se menciona en el apartado 3.2, de tal forma que:
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Ecuaciéon 3
AITCR = f(AE,IPCusa,IPCcol) + D1 + D2)

(@]

Ecuacién 3.1

AITCR = f(AE,IPPusa,IPPcol) + D1 + D2)

Para lo cual, se elegira la ecuacién que mas se ajuste a los intereses del modelo.

En términos de la tasa de cambio, como se expresa en el apartado 3.2, Feinberg
(1989), Goldberg y Knetter (1997), demuestran que la tasa de cambio puede ser un
mecanismo de propagacion de la inflacién importada; el cual, surte mayor efecto en
economias con industrias poco segmentadas o con una participacion muy
significativa de las importaciones dentro del PIB, por lo tanto, de tal forma que se
plantea la siguiente ecuacion como instrumento de evaluacion y representacion de

la volatilidad de la tasa de cambio en el tiempo.

Ecuacioén 4

AE = f(AE,_4,...) + D1 + D2

En sintesis, las relaciones que se espera demostrar en el presente documento, se
pueden representar mediante el siguiente esquema, el cual representa la direccion
en la cual la inflacién proveniente de Estados Unidos, afecta el indice de la Tasa de
Cambio Real en Colombia, tomando en consideracion, como mecanismos de
propagacion, las variables incluidas en las ecuaciones anteriores y que se
consideraron segun los aportes de los diferentes autores contemplados en el marco

tedrico abordado en el documento:
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Figura 1. Flujograma de fuentes de propagacién de la inflacion importada
desde Estados Unidos sobre el indice de Tasa de Cambio Real en Colombia.
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Una vez determinada la direccion en la que se presentan las relaciones entre las

variables, hasta llegar al indice de Tasa de Cambio Real (ITCR), se procede a

realizar la estimacion del modelo y el andlisis de los resultados.
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6. ESTIMACION Y RESULTADOS

En primera instancia, se procede a realizar las pruebas de raiz unitaria para cada

variable, haciendo uso de los métodos de Dickey-Fuller aumentada, Phillips-Perron

y KPSS, con el fin de identificar si cada una se considera estacionaria, en caso

contrario, se realizaran las mismas pruebas en diferencias hasta convertir las series

en estacionarias. A continuaciéon se describen las pruebas a cada una de las

variables, tomado en cuenta las siguientes consideraciones.

Dickey-Fuller: Ho: La serie es NO estacionaria

Tabla No. 1
DICKEY — FULLER
VARIABLE NIVELES |REZAGOS| PRIM. DIF. |REZAGOS| SEG.DIF. |REZAGOS
IPC Colombia Acepta Ho 12 Acepta Ho 11 Rechaza Ho 10
IPC No Transables [Acepta Ho 12 Acepta Ho 11 Rechaza Ho 10
IPC Transables Rechaza Ho 1 N/A N/A N/A N/A
IPC USA Acepta Ho 2 Rechaza Ho 1 N/A N/A
IPP Colombia Acepta Ho 2 Rechaza Ho 0 N/A N/A
IPP Importados Rechaza Ho 2 N/A N/A N/A N/A
IPP USA Acepta Ho 0 Rechaza Ho 0 N/A N/A
ITCR Acepta Ho 4 Acepta Ho 3 Rechaza Ho 3
TRM Acepta Ho 1 Rechaza Ho N/A N/A
Phillips-Perron: Ho: La serie es NO estacionaria
Tabla No. 2
PHILLIPS - PERRON
VARIABLE NIVELES |REZAGOS| PRIM.DIF. |REZAGOS
IPC Colombia Acepta Ho 0 Rechaza Ho 9
IPC No Transables | Acepta Ho 7 Rechaza Ho 11
IPC Transables Rechaza Ho 5 N/A N/A
IPC USA Acepta Ho 0 Rechaza Ho 6
IPP Colombia Acepta Ho 2 Rechaza Ho 9
IPP Importados Acepta Ho 4 Rechaza Ho 10
IPP USA Acepta Ho 5 Rechaza Ho 5
ITCR Acepta Ho 9 Rechaza Ho 7
TRM Acepta Ho 4 Rechaza Ho

20




KPSS: Ho: La serie es estacionaria

Tabla No. 3
KPSS
VARIABLE NIVELES |REZAGOS| PRIM.DIF. |REZAGOS| SEG. DIF. | REZAGOS
IPC Colombia Rechaza Ho 11 Acepta Ho 1 N/A N/A
IPC No Transables [Rechaza Ho 11 Acepta Ho 6 N/A N/A
IPC Transables Rechaza Ho 10 Rechaza Ho 9 Acepta Ho 21
IPC USA Rechaza Ho 11 Acepta Ho 0 N/A N/A
IPP Colombia Acepta Ho 11 N/A N/A N/A N/A
IPP Importados Acepta Ho 10 N/A N/A N/A N/A
IPP USA Acepta Ho 10 N/A N/A N/A N/A
ITCR Acepta Ho 11 N/A N/A N/A N/A
TRM Acepta Ho 10 N/A N/A N/A N/A

A patrtir de lo anterior, se procede a realizar las pruebas de causalidad de Granger,

con el fin de evidenciar las relaciones que seran incluidas en el modelo.

Tabla No. 4
TEST DE CAUSALIDAD DE GRANGER

Variables Grados de Libertad | No. Rezagos | Estadistico F | Probabilidad
IPP importados - IPP Colombia 160 12 1,0394 0,4253
IPC USA - IPC Colombia 160 12 1,01853 0,4354
IPP Colombia - IPC Colombia 160 12 1,74626 0,0635
IPP USA - IPP Colombia 160 12 0,70631 0,7433
IPC USA - ITCR (Con TRM) 160 12 0,87702 0,5718
IPC Colombia - ITCR (Con TRM) 160 12 0,79473 0,6553
TRM - ITCR (Con TRM) 160 12 1,94892 0,0336
IPP USA - ITCR (Con TRM) 160 12 0,7407 0,7096
IPP Colombia - ITCR (Con TRM) 160 12 1,26251 0,2478
IPC USA - ITCR (Sin TRM) 160 12 1,95098 0,0334
IPC Colombia - ITCR (Sin TRM) 160 12 1,77902 0,0574
TRM - ITCR (Sin TRM) 160 12 2,06284 0,0233
IPP USA - ITCR (Sin TRM) 160 12 1,40918 0,1687
IPP Colombia - ITCR (Sin TRM) 160 12 1,49625 0,1325

De acuerdo con el objetivo de este documento y tomando en consideracion los

métodos econométricos desarrollados por los autores enunciados en el apartado 3,

se propone la aplicaciéon de un modelo de Vectores Auto-Regresivos — VAR.
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6.1 Modelo de Vectores Auto-Regresivos - VAR

Los modelos de Vectores autorregresivos— VAR, se originaron como una solucion
al modelamiento econométrico clasico a partir de los trabajos de (Sims, C, 1982).
Sims critico fuertemente los modelos de econometria clasicos, dado que los
modelos macroeconométricos no tienen en cuenta muchas restricciones que tiene
la teoria econdémica, lo cual pone en duda la veracidad de los resultados obtenidos.
Dado lo anterior, se busco la posibilidad de realizar un instrumento estadistico mas

amplio al conocido hasta ese momento.

De acuerdo a lo anterior, en la época predominaba la utilizaciéon de los modelos
ARIMA uni- variados, y fue a partir de los aportes de Sims, el hecho de abordar de
manera mas adecuada los problemas econdémicos y a las variables que en la teoria
econOmica se tratan, variables que no solo estan condicionadas a sus valores
pasados sino que posiblemente estaran sujetas a la relacién que con otras variables
pueda tener. Los modelos VARMA (caso mas general del modelo VAR), permiten
tener una variedad de posibilidades para determinar posibles relaciones entre las

variables econémicas.

Dentro de las ventajas que tienen los modelos VAR, se puede mencionar el hecho
de que presentan la forma reducida de un modelo estructural, lo cual permite
agregar elementos dinamicos sin especificar el modelo estructural subyacente,
caracteristica que facilita el andlisis en los casos en que las economias presentan
choques que dificultan la capacidad explicativa y predictiva de los modelos

estructurales.

Los modelos VAR han resultado ser herramientas muy Utiles a la hora de hacer
proyecciones, segun las experiencias que resultaron de los estudios durante las
décadas de los 70 y 80, cuando los modelos macroeconométricos de la época, no
generaron los resultados esperados (Charemza, 1997)
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Es importante aclarar, que este tipo de modelo presenta limitaciones en razén al
namero de observaciones que se pueden incluir, dado que su estructura de rezagos

requiere de la estimacion de una gran cantidad de parametros (Rodriguez, H, 2010).

6.2 Estimacién y Resultados

Con base en los lo obtenido en la pruebas de raiz unitaria y de Causalidad de
Granger, a continuacion se presenta el resultado de la aplicacion del modelo VAR,

el cual incluye las ecuaciones explicadas en el apartado 5 del documento.

Tabla No. 5 — Estadistico t [...]

ECUACION 1
VARIABLE Tasa de Crecimiento Anual - IPC - Colombia
Tasa de Crecimiento Anual - IPC - USA (-1) 0.102621
[ 1.05047]
Tasa de Crecimiento Anual - IPC - USA (-2) 0.603181
[ 1.25232]
Tasa de Crecimiento Anual - IPC - USA (-3) 1.749574
[1.34127]
Tasa de Crecimiento Anual - IPC - USA (-4) 3.305694
[1.32238]
Tasa de Crecimiento Anual - IPC - USA (-5) 4.520370
[1.21491]
Tasa de Crecimiento Anual - IPC - USA (-6) 4.756162
[ 1.05836]
Tasa de Crecimiento Anual - IPC - USA (-7) 3.896111
[ 0.86753]
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ECUACION 1

VARIABLE Tasa de Crecimiento Anual - IPC - Colombia

Tasa de Crecimiento Anual - IPC - USA (-8) 2.446222

[ 0.65815]

Tasa de Crecimiento Anual - IPC - USA (-9) 1.139409

[ 0.45458]

Tasa de Crecimiento Anual - IPC - USA (-10) 0.349994

[ 0.26442]

Tasa de Crecimiento Anual - IPC - USA (-11) 0.032125

[ 0.06397]

Tasa de Crecimiento Anual - IPC - USA (-12) -0.014489
[-0.13576]

Tasa de Crecimiento Anual - IPP - Colombia (-1) 0.177502
[2.87161]

Tasa de Crecimiento Anual - IPP - Colombia (-2) 0.763681
[ 2.54500]

Tasa de Crecimiento Anual - IPP - Colombia (-3) 1.739218
[2.18509]

Tasa de Crecimiento Anual - IPP - Colombia (-4) 2.761986
[ 1.84654]

Tasa de Crecimiento Anual - IPP - Colombia (-5) 3.391058
[ 1.54516]

Tasa de Crecimiento Anual - IPP - Colombia (-6) 3.395400
[ 1.29399]
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ECUACION 1

VARIABLE Tasa de Crecimiento Anual - IPC - Colombia
Tasa de Crecimiento Anual - IPP - Colombia (-7) 2.848039
[1.09777]
Tasa de Crecimiento Anual - IPP - Colombia (-8) 2.044230
[ 0.96493]
Tasa de Crecimiento Anual - IPP - Colombia (-9) 1.260085
[ 0.89601]
Tasa de Crecimiento Anual - IPP - Colombia (-10) 0.637617
[0.87567]
Tasa de Crecimiento Anual - IPP - Colombia (-11) 0.229564
[ 0.85940]
Tasa de Crecimiento Anual - IPP - Colombia (-12) 0.042849
[ 0.79545]
Dummy - Devaluacion - Revaluacion 0.002267
[0.72167]
Dummy - Intervencién Bancaria -0.003178
[-0.95425]

Tabla No. 6 — Estadistico t [...]

ECUACION 2
Variable Tasa de Crecimiento Anual - IPP - Colombia
-0.027989
Tasa de Crecimiento Anual - IPP (importados) - Colombia (-1)
[-0.25202]
Tasa de Crecimiento Anual - IPP (importados) - Colombia (-2) 0.018895
[0.03372]
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ECUACION 2

Variable Tasa de Crecimiento Anual - IPP - Colombia
Tasa de Crecimiento Anual - IPP (importados) - Colombia (-3) 0.343611
[ 0.22289]
Tasa de Crecimiento Anual - IPP (importados) - Colombia (-4) 1.006463
[ 0.33716]
Tasa de Crecimiento Anual - IPP (importados) - Colombia (-5) 1.587958
[ 0.35538]
Tasa de Crecimiento Anual - IPP (importados) - Colombia (-6) 1.480151
[0.27392]
Tasa de Crecimiento Anual - IPP (importados) - Colombia (-7) 0.667222
[0.12397]
Tasa de Crecimiento Anual - IPP (importados) - Colombia (-8) -0.173179
[-0.03923]
Tasa de Crecimiento Anual - IPP (importados) - Colombia (-9) -0.468301
[-0.16004]
Tasa de Crecimiento Anual - IPP (importados) - Colombia (-10) -0.321057
[-0.21369]
Tasa de Crecimiento Anual - IPP (importados) - Colombia (-11) -0.127006
[-0.23270]
Tasa de Crecimiento Anual - IPP (importados) - Colombia (-12) -0.028548
[-0.26256]
Dummy - Devaluacién-Revaluacién -0.003891
[-0.54329]
Dummy - Intervencién Bancaria 0.003068
[ 0.40399]
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Tabla No. 7 — Estadistico t [...]

ECUACION 2.1

Variable

Tasa de Crecimiento Anual - IPP - Colombia

Tasa de Crecimiento Anual - IPP - USA (-1) 0.011665
[ 0.55697]
Tasa de Crecimiento Anual - IPP - USA (-2) 0.004474
[ 0.04001]
Tasa de Crecimiento Anual - IPP - USA (-3) -0.147168
[-0.46695]
Tasa de Crecimiento Anual - IPP - USA (-4) -0.558157
[-0.90862]
Tasa de Crecimiento Anual - IPP - USA (-5) -1.142.073
[-1.24503]
Tasa de Crecimiento Anual - IPP - USA (-6) -1.644.948
[-1.49483]
Tasa de Crecimiento Anual - IPP - USA (-7) -1.823.176
[-1.68483]
Tasa de Crecimiento Anual - IPP - USA (-8) -1.609.913
[-1.84421]
Tasa de Crecimiento Anual - IPP - USA (-9) -1.138.300
[-2.00870]
Tasa de Crecimiento Anual - IPP - USA (-10) -0.625301
[-2.21519]
Tasa de Crecimiento Anual - IPP - USA (-11) -0.245440
[-2.51994]
Tasa de Crecimiento Anual - IPP - USA (-12) -0.052329
[-2.93209]
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ECUACION 2.1

Variable

Tasa de Crecimiento Anual - IPP - Colombia

Dummy - Devaluacion Revaluacion -0.003891
[-0.54329]

Dummy - Intervencién Bancaria 0.003068

[ 0.40399]

Tabla No. 8 — Estadistico t [...]

ECUACION 3
Variable indice de Tasa de Cambio Real - Colombia
Tasa de Crecimiento Anual - IPC - Colombia (-1) 0.077118
[0.61737]
Tasa de Crecimiento Anual - IPC - Colombia (-2) 0.243656
[ 0.39377]
Tasa de Crecimiento Anual - IPC - Colombia (-3) 0.714715
[ 0.43260]
Tasa de Crecimiento Anual - IPC - Colombia (-4) 1.861366
[ 0.59896]
Tasa de Crecimiento Anual - IPC - Colombia (-5) 3.744708
[ 0.82302]
Tasa de Crecimiento Anual - IPC - Colombia (-6) 5.788499
[ 1.06808]
Tasa de Crecimiento Anual - IPC - Colombia (-7) 7.114833
[1.32789]
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ECUACION 3

Variable

indice de Tasa de Cambio Real - Colombia

Tasa de Crecimiento Anual - IPC - Colombia (-8) 6.942853
[ 1.57085]

Tasa de Crecimiento Anual - IPC - Colombia (-9) 5.281223
[1.76183]

Tasa de Crecimiento Anual - IPC - Colombia (-10) 3.000677
[1.87314]

Tasa de Crecimiento Anual - IPC - Colombia (-11) 1.168716
[1.89918]

Tasa de Crecimiento Anual - IPC - Colombia (-12) 0.240046
[1.81429]

Tasa de Crecimiento Anual - IPC - USA (-1) 0.149431
[1.34892]

Tasa de Crecimiento Anual - IPC - USA (-2) 0.225743
[0.41331]

Tasa de Crecimiento Anual - IPC - USA (-3) -0.374615
[-0.25326]

Tasa de Crecimiento Anual - IPC - USA (-4) -2.048.328
[-0.72259]

Tasa de Crecimiento Anual - IPC - USA (-5) -4.372.445
[-1.03632]

Tasa de Crecimiento Anual - IPC - USA (-6) -6.296.402
[-1.23558]

Tasa de Crecimiento Anual - IPC - USA (-7) -6.863.571
[-1.34773]
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ECUACION 3

Variable indice de Tasa de Cambio Real - Colombia

Tasa de Crecimiento Anual - IPC - USA (-8) -5.881.782
[-1.39553]

Tasa de Crecimiento Anual - IPC - USA (-9) -3.990.605
[-1.40401]

Tasa de Crecimiento Anual - IPC - USA (-10) -2.061.871
[-1.37369]

Tasa de Crecimiento Anual - IPC - USA (-11) -0.722942
[-1.26951]

Tasa de Crecimiento Anual - IPC - USA (-12) -0.119806
[-0.98992]

Tasa de Crecimiento Anual - TRM (-1) 0.008725
[0.32723]

Tasa de Crecimiento Anual - TRM (-2) 0.094270
[0.66837]

Tasa de Crecimiento Anual - TRM (-3) 0.376615

[ 0.93999]

Tasa de Crecimiento Anual - TRM (-4) 0.850076
[1.07168]

Tasa de Crecimiento Anual - TRM (-5) 1.301093
[1.07766]

Tasa de Crecimiento Anual - TRM (-6) 1.432506

[ 0.96806]

Tasa de Crecimiento Anual - TRM (-7) 1.138008

[ 0.76445]
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ECUACION 3

Variable

indice de Tasa de Cambio Real - Colombia

Tasa de Crecimiento Anual - TRM (-8) 0.604988
[ 0.49281]

Tasa de Crecimiento Anual - TRM (-9) 0.133146
[ 0.16387]

Tasa de Crecimiento Anual - TRM (-10) -0.093731
[-0.22761]

Tasa de Crecimiento Anual - TRM (-11) -0.096340
[-0.66440]

Tasa de Crecimiento Anual - TRM (-12) -0.031844
[-1.15156]

Dummy - Devaluacién - Revaluacién -0.002516
[-0.70642]

Dummy - Intervencion Bancaria 0.001656

[ 0.43843]

Tabla No. 9 — Estadistico t [...]

ECUACION 3.1

Variable

indice de Tasa de Cambio Real - Colombia

Tasa de Crecimiento Anual - IPP - Colombia (-1) 0.145882
[2.08125]
Tasa de Crecimiento Anual - IPP - Colombia (-2) 0.802625
[ 2.35879]

31



ECUACION 3.1

Variable indice de Tasa de Cambio Real - Colombia

Tasa de Crecimiento Anual - IPP - Colombia (-3) 2.346214
[ 2.59946]

Tasa de Crecimiento Anual - IPP - Colombia (-4) 4.751668
[ 2.80146]

Tasa de Crecimiento Anual - IPP - Colombia (-5) 7.431514
[2.98618]

Tasa de Crecimiento Anual - IPP - Colombia (-6) 9.391644
[ 3.15633]

Tasa de Crecimiento Anual - IPP - Colombia (-7) 9.723958
[ 3.30529]

Tasa de Crecimiento Anual - IPP - Colombia (-8) 8.249629
[ 3.43399]

Tasa de Crecimiento Anual - IPP - Colombia (-9) 5.653714
[ 3.54525]

Tasa de Crecimiento Anual - IPP - Colombia (-10) 3.014858
[ 3.65130]

Tasa de Crecimiento Anual - IPP - Colombia (-11) 1.127331
[3.72170]

Tasa de Crecimiento Anual - IPP - Colombia (-12) 0.226239
[ 3.70374]

Tasa de Crecimiento Anual - IPP - USA (-1) 0.007481

[ 0.71820]

Tasa de Crecimiento Anual - IPP - USA (-2) 0.069005
[1.24072]
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ECUACION 3.1

Variable

indice de Tasa de Cambio Real - Colombia

Tasa de Crecimiento Anual - IPP - USA (-3) 0.259318
[ 1.65438]

Tasa de Crecimiento Anual - IPP - USA (-4) 0.609549
[ 1.99520]

Tasa de Crecimiento Anual - IPP - USA (-5) 1.035505
[ 2.26981]

Tasa de Crecimiento Anual - IPP - USA (-6) 1.351463
[ 2.46941]

Tasa de Crecimiento Anual - IPP - USA (-7) 1.390540
[ 2.58382]

Tasa de Crecimiento Anual - IPP - USA (-8) 1.135621
[2.61573]

Tasa de Crecimiento Anual - IPP - USA (-9) 0.727854
[ 2.58257]

Tasa de Crecimiento Anual - IPP - USA (-10) 0.351619
[ 2.50465]

Tasa de Crecimiento Anual - IPP - USA (-11) 0.115582
[ 2.38609]

Tasa de Crecimiento Anual - IPP - USA (-12) 0.019641
[ 2.21285]

Dummy - Devaluacion - Revaluacion -0.002516
[-0.70642]

Dummy - Intervencién Bancaria 0.001656

[ 0.43843]
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Tabla No. 10 — Estadistico t [...]

ECUACION 4
indice de Tasa de Cambio Real -

Variable Colombia

Tasa de Crecimiento Anual - TRM (-1) 0.008725
[ 0.32723]

Tasa de Crecimiento Anual - TRM (-2) 0.094270
[ 0.66837]

Tasa de Crecimiento Anual - TRM (-3) 0.376615
[ 0.93999]

Tasa de Crecimiento Anual - TRM (-4) 0.850076
[1.07168]

Tasa de Crecimiento Anual - TRM (-5) 1.301093
[1.07766]

Tasa de Crecimiento Anual - TRM (-6) 1.432506
[ 0.96806]

Tasa de Crecimiento Anual - TRM (-7) 1.138008
[ 0.76445]

Tasa de Crecimiento Anual - TRM (-8) 0.604988
[ 0.49281]

Tasa de Crecimiento Anual - TRM (-9) 0.133146
[0.16387]

Tasa de Crecimiento Anual - TRM (-10) -0.093731
[-0.22761]

Tasa de Crecimiento Anual - TRM (-11) -0.096340
[-0.66440]

Tasa de Crecimiento Anual - TRM (-12) -0.031844
[-1.15156]

34



ECUACION 4
indice de Tasa de Cambio Real -
Variable Colombia
Dummy Devaluacion - Revaluacion -0.002516
[-0.70642]
Dummy - Intervencién Bancaria 0.001656
[ 0.43843]

A partir de lo obtenido tras la aplicacion del modelo VAR, a continuacion se
presentan los resultados de las funciones de impulso respuesta, las cuales reflejan

la existencia de las relaciones propuestas a lo largo del documento.

6.2.1 Funciones de Impulso Respuesta

Figura 2
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Como se observa en los gréficos de las funciones de impulso respuesta de la Figura
2, los choques generados por el comportamiento de los precios de los Estados
Unidos, presentan un efecto permanente sobre el IPC de Colombia, en principio
sobre el octavo mes el efecto es positivo, sin embargo, al noveno mes, el efecto se
vuelve negativo. De otra parte, cuando se analizan los choques generados por el
IPP de Colombia, se observa que el efecto sobre el IPC es temporal, la respuesta
mas evidente se observa entre el quinto y el séptimo mes, sin embargo, el efecto

tiende a desaparecer a partir del noveno mes.

El indice de la Tasa de Cambio Real por su parte, tiene un efecto permanente sobre
el IPC, se presenta un comportamiento ciclico a partir del cuarto mes y la respuesta

se va acentuando a partir del noveno mes.

De otra parte, al observar el comportamiento del indice de Precios al Productor de
Colombia frente a los shocks del IPC de Estados Unidos, se evidencia un efecto

temporal, que inicia a partir del cuarto mes y desaparece en el décimo mes.

Figura 3
Response of DLOGIP C_COLOMEIA 1 Z)to DLOGIP P_IMP OR TADOS 12) Resporse of DLOGIP C_COLOMEI4,12)to DLOGIPP_USA 12)
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Figura 4

Responseof DLOGIPC_COLOMEIA, 12110 DLOGTRM 12)
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Como se observa en los graficos de impulso respuesta de la Figura 4, el efecto que
la Tasa Representativa del Mercado tiene sobre el IPC Colombiano es permanente,
iniciando un comportamiento ciclico a partir de quinto mes, el cual se acentta en el

noveno mes.
Por su parte, en el analisis del IPP de Estados Unidos, sobre el IPP de Colombia,

es evidente que el efecto es temporal, se presenta una respuesta a partir del quinto

mes, que tiende a desaparecer en el noveno mes.
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Figura 5
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En la Figura 5, el efecto que tiene la TRM sobre el IPP de Colombia es permanente,

la respuesta inicia en el sexto mes y se va acentuando a partir del noveno mes. Por

su parte, el indice de Tasa de Cambio Real presenta un efecto temporal sobre el

comportamiento del IPP de Colombia, dicho efecto inicia en el sexto mes y tiende a

desaparecer en el décimo mes.

En el analisis de los shocks presentados por el IPP de Estados Unidos sobre la tasa

de cambio colombiana, se observa que el efecto es minimo, por tanto, la TRM en

Colombia no responde a las variaciones de esta variable.
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Figura 6
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Como se observa en la Figura 6, el efecto que el IPC de Estados Unidos tiene sobre
la tasa de cambio nominal de Colombia es temporal, la respuesta inicia en el cuarto

mes y tiende a desaparecer en el décimo mes.

El analisis del comportamiento de la Tasa de Cambio Nominal de Colombia frente
a las variaciones del IPP, presenta un efecto temporal, sin embargo, resulta
interesante analizar que entre el cuarto y el sexto mes, el rango de respuesta es

amplio, pero tiende a desaparecer a partir del séptimo mes.

Por su parte, la respuesta de la Tasa de Cambio Nominal a las variaciones del indice
de Tasa de Cambio Real es permanente, sin embargo, el efecto inicia en el octavo

mes y se va acentuando en el décimo mes.

El efecto que sobre el indice de Tasa de Cambio Real tiene el IPC de Estados

Unidos es temporal, inicia a partir del tercer mes y desaparece en el octavo mes.
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Figura 7

Response of DLOGTRM12)to DLOGIPP_IMP OR TADOS 12)
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En la Figura 7, se observa que el efecto que tiene el indice de Precios al Productor

de bienes importados de Colombia tiene sobre la TRM es permanente, la respuesta

inicia a partir del tercer mes y se acenttia en el cuarto mes. De otra parte, el indice

de Precios al Productor de Colombia presenta un efecto temporal sobre el indice de

Tasa de Cambio Real, el cual inicia en el tercer mes y tiende a desaparecer en el

décimo mes.

40



Figura 8
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En la Figura 8, se observa que el efecto que tienen las variaciones del indice de

Precios al Productor de bienes importados de Colombia tiene sobre el indice de

Tasa de Cambio Real es permanente, inicia en el cuarto mes y se acentla a partir

del octavo m

€s.

De otra parte, se observa que el efecto que el indice de Precios al Productor de

Estados Unidos tiene sobre el indice de Tasa de Cambio Real es permanente, inicia

en el quinto mes y se acentla a partir del sexto mes, sin embargo, en el mes 10, la

respuesta es menor.

Figura 9

R esponge of DLOGATCR,12)to DLOGTR M1 2)

En la Figura 9, se observa que el efecto que tiene la Tasa Representativa del

Mercado sobre el indice de Tasa de Cambio Real es permanente e inicia a partir del

cuarto mes y se va acentuando la respuesta en los meses posteriores.

41



A manera de contraste y como complemento al andlisis de las variables objeto de
estudio, se aplicé un modelo VAR en el cual se calculd el indice de Tasa de Cambio
Real que incluy6é la variable Tasa de Cambio (Anexo 2) y se generaron las
respectivas funciones de impulso respuesta (Anexo 3), sin embargo, este modelo
resultd menos ajustado que el VAR que no incluy6 la TRM y del cual a continuacion
se presenta la discusion y analisis de resultados.

6.3 Discusién de Resultados

A partir los postulados de Hilde (2000), no se puede atribuir el comportamiento
inflacionario Unicamente a lo que ocurre con el IPC de un pais, de acuerdo a su
documento Identifying Domestic and Imported Core Inflation, existen otras variables
gue no estan incluidas en los analisis, tales como los precios del petréleo y lo que
ocurre con los precios de los principales socios comerciales. Asi mismo, Stiglitz
(2008), afirma que en paises como Colombia, se incurre en errores al determinar la
inflacion esperada, dado que se excluyen variables como los precios de los

commodities y de los precios del petréleo.

Por su parte Andreas Thams (2007), en su estudio acerca de la inflacién de las 5
economias mas grandes de Europa, demostré que la inflacién estaba relacionada

con el comportamiento de la tasa de cambio y la apreciacion del Euro.

A partir de lo obtenido tras la aplicacién del modelo VAR y de las funciones de
impulso respuesta del mismo, se puede evidenciar que en efecto, la inflacion
colombiana esta relacionada con lo que ocurre con los precios de los Estados
Unidos, tomando en consideracién su calidad de principal socio comercial del pais,
de igual manera se observa que los precios de los productores y de los bienes
importados, generan importantes variaciones en el comportamiento inflacionario,
asi mismo, teniendo en cuenta el calculo del ITCR para este documento, se
evidencia una importante relacion con las variaciones de la tasa de crecimiento

anual de los precios de los bienes finales del pais, adicionalmente, el analisis con
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respecto a la tasa de cambio nominal, demostré que la inflacion colombiana,

también responde a las variaciones de la TRM.

De igual manera, es evidente que los precios de los productores en Colombia
presentan mayor volatilidad frente a los precios de los bienes finales y presentaron
variaciones frente al comportamiento de los precios de los bienes importados y
frente a los precios al productor de los Estados Unidos; también se observé que la

tasa de cambio tuvo un efecto en direccidn positiva sobre el IPP.

Como resultado final de esta investigacion, retomando a McCarthy (1999), en su
estudio sobre las fluctuaciones del IPP y del IPC de algunas de las economias mas
industrializadas del mundo, demostré que a pesar de que la tasa de cambio y el
precio de los bienes importados presentan influencia sobre los precios, la politica
monetaria también tiene un papel preponderante sobre dicho comportamiento. Por
su parte, Echavarria, Vasquez y Villamizar (2005), en su estudio demostraron con
un modelo de corto plazo, que la tasa de cambio real colombiana esta ligada con
las relaciones de intercambio con sus principales socios comerciales, lo que se
puede evidenciar mediante los precios de bienes importados y los precios
internacionales. A partir de lo anterior, como objeto del andlisis del presente
documento, se incluyeron dos variables dicotomicas que representan la intervencion
de la autoridad monetaria frente al mercado cambiario y se observé que el
comportamiento del indice de Tasa de Cambio Real de Colombia respondio a las
variaciones de los precios los consumidores y de los productores de Estados
Unidos, sin embargo, también se evidencio que los precios de los bienes importados
y los precios de los consumidores y de los productores generaron variaciones en el

comportamiento del ITCR.
Finalmente, vale la pena anotar, que la respuesta de las variables a los distintos

shocks, segun las pruebas realizadas, no se presentd en el plazo inmediato,

tomaron entre 3 y 4 meses antes de reaccionar.
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7. CONCLUSIONES

La revision tedrica y documental evidencié que desde hace mas de 4 décadas,
autores como Shinkai (1973), Mc Carthy (1999), Hilde (2000), Echavarria et al
(2005) y Stiglitz (2008), entre otros, han venido abordando la determinacion del nivel
de precios de un pais, como un asunto que trasciende la mera y béasica variacién
periodica del denominado IPC. Este conjunto de autores pone de relieve
determinantes internos de caracter fiscal y monetario tales como los niveles de los
aranceles, la variacion del gasto publico (con aproximaciones a partir del déficit
fiscal), asi como la deuda externa, de la misma manera que la intervencion de la

banca central través de la tasa de interés y de la tasa de cambio misma.

Los mismos autores analizan y modelan otros factores que se podrian denominar
de caracter externo y los cuales son igualmente importantes determinantes de los
niveles de inflacion interna de un pais. En este grupo de factores, la mayoria de los
autores destaca variables tales como los precios de los commodities, en particular
lo relacionado con los alimentos y el petréleo, asi como los precios de los bienes
importados desde los principales socios comerciales, junto al grado de apertura que

la economia del pais evidencie.

Coherente con lo anterior, los modelos propuestos en este documento se
concentran en explicar justamente el comportamiento en los niveles de inflacién de
Colombia (medido tanto a través del IPC, como del IPP) para el periodo
comprendido entre 1999 y 2014, tomando como fundamento el impacto que
variables de caracter externo, particularmente de Estados Unidos, puede generar.
Las variables implementadas en el proceso, reconocen el caracter de principal socio
comercial al pais norteamericano, razon por la cual se considerd en primera
instancia la inflacién de alli proveniente, también en términos de sus indices de

precios al consumidor, como del productor.
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Estos modelos tipo VAR, que asumen como variables explicadas en sus ecuaciones
el comportamiento del IPC y del IPP en Colombia, para el periodo indicado, asi
como lo referente a las tasas de cambio nominal y real con respecto al dolar (con la
claridad de que en el primer caso la ITCR es interna, es decir no incluye el tipo de
cambio nominal, mientras que en el segundo modelo es externa, es decir, que si la
considera), implementan como regresores a los indices de precios al productor y al
consumidor de Estados Unidos, asi como el indice de precios de bienes importados,
junto con dos variables dicotomicas que reflejan la intervencién del Banco Central

tanto en la tasa de interés, como en la tasa de cambio.

Desde esta perspectiva, los resultados obtenidos permiten concluir, en consonancia
con lo propuesto en el marco tedrico, que efectivamente existe un efecto de mediano
plazo de la inflacion particularmente en lo referente al principal socio comercial de
Colombia, sobre los niveles de precios tanto al por mayor como al por menor en el
pais y por esta via, tal como la teoria macroeconémica basica lo refiere, existe un
efecto sobre los niveles de competitividad comercial internacional del pais, lo cual
se refleja en la incidencia que las variables categoricas consideradas, pero en
particular los indices, tienen sobre la tasa de cambio real Colombiana.

En general es posible afirmar, tal como se plantea en el objetivo de esta
investigacion, que si existe un efecto de corto plazo de la inflaciébn importada sobre
el comportamiento de la tasa de cambio colombiana durante los 3 lustros
estudiados, evidenciando asi algunos de los impactos que los intercambios
comerciales internacionales logran sobre la dinAmica econdémica interna, en este
caso particular sobre la determinacién de los precios, es de resaltar, que segun las
funciones de impulso respuesta obtenidas, dichos efectos tienden a notarse a partir
del tercer y cuarto mes y a desaparecer a partir del octavo y noveno mes, lo cual se
puede atribuir a la inelasticidad de la oferta en el corto plazo, a la heterogeneidad
de los procesos de produccion y a las mismas herramientas que en su momento ha

determinado la autoridad monetaria, tal como lo afirman (Assael & Nuiiez, 1976).
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A partir de lo observado, finalmente puede decirse que existe una convalidacion
parcial (a partir de desarrollos metodolégicos diferentes), de los expuesto por
Echavarria et al (2005) para Colombia y por Stiglitz (2008) para Latinoamérica,
segun los cuales, las relaciones de intercambio colombianas con sus principales
socios comerciales, determinan la tendencia de la tasa de cambio real a partir del
andlisis de las fluctuaciones de corto plazo de las variables macroecondémicas

principales, tales como la inflacion a consumidores y productores.

Finalmente, como complemento de lo anterior, Assael & Nufiez, (1976), proponen
que entre mas desarrollado se encuentre el sistema financiero, los paises tenderan
a tener un mayor control sobre las distorsiones en los precios causadas por factores
internacionales; teniendo en cuenta que bajo estas condiciones, los bancos
centrales pueden hacer mayor uso de los cuasi dineros para tomar sus decisiones
de politica monetaria y no de los medios de pago (dinero en efectivo), que tienen un
efecto mucho mas rapido y volatil sobre el nivel de precios, lo cual se ha demostrado
en Colombia en la medida en que se contrastan las medidas de politica monetaria
en términos del manejo de las tasas de interés y los diferentes mecanismos de
intervencién cambiaria del Banco de La Republica, con respecto a las metas

inflacionarias y al mismo comportamiento de la evolucién de los precios en el pais.
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9. Anexos

9.1 Tabla Resumen Estado del Arte y Marco Teoérico

AUTOR

VARIABLES DEL MODELO

METODO DE ESTIMACION
Y
RESULTADOS

Moritz Cruz,
Armando
Sanchezy
Edmund Amann
(2011)

Py =68P i +xif+ay+u,

Donde P;; es el IPC de México, a; es un efecto especifico de cada provincia
no observable que se mantiene constante en el tiempo, x;, s un vector de
variables explicativas y u;, es un término de perturbacion aleatoria. Las
variables explicativas son: el IPC rezagado, la oferta monetaria (M2), el PIB, el
tipo de cambio nominal (TCN) y los precios de cuatro granos basicos (maiz,
trigo, sorgo y arroz), mas los precios de la carne (roja y de ave) y de la leche.

A través de un modelo de PANEL los autores demuestran la
gran dependencia que tiene México con respecto a la
importacion de alimentos; razén por la cual existe una elevada
correlacion entre el precio de los commodities a nivel
internacional y la inflacion interna que segun los resultados
obtenidos seguira intensificandose, repercutiendo en el las
variaciones del IPC y en el crecimiento econdémico del pais
azteca. Se propone como solucion el fortalecimiento del
sector agricola con el fin de generar autosuficiencia en bienes
del sector primario y desligar en cierta medida el
comportamiento del nivel doméstico de precios de los
commodities a nivel internacional.

S.J Turnovsky,
Andre Kaspura
(1974)

Py Py
B W) +x(2) 4 60 <by <1<,
eQ eQ

Donde Y es la produccion doméstica real medida en terminos de valor
agregado, D es el gasto real privado en bienes domésticos, X son las
exportaciones reales de los bienes domésticos, G, es el gasto real del gobierno
en bienes domésticos, r es la tasa de interés doméstica,  es la tasa de inflacion
esperada, de tal forma que r — m es una medida de la tasa de interés real, P;
es el precio del mercado de los bienes domésticos ( en términos de la moneda
corriente), Q es el precio del mercado de bienes extranjeros (en términos de la
divisa), e es el precio del intercambio extranjero en terminos de de la moneda
doméstica y u es la tasa domestica de impuesto al ingreso tomada como
constante.

Y=D<Y,r — T,

El articulo ilustra el andlisis de la inflacion importada en un
modelo macroeconémico Keynessiano de corto plazo, dentro
del cual un aumento de los precios de los bienes importados
(explicados en el modelo como q) afecta a los precios
domésticos a partir de 4 mecanismos de propagacion:
1. El aumento de q genera una mayor demanda de bienes
domeésticos, los cuales tienen un precio relativo y por ende un
aumento de su consumo repercute en el aumento de la
inflacion local.
2. Desequilibrio en la balanza de pagos y aumento en la
oferta monetaria.
3. Un mayor nivel de precios a nivel internacional, proporciona
un estimulo para que los productores eleven los precios en la
misma proporcion.
4.  Aumento generalizado del costo de \vida.
Como conclusion los autores afirman que en términos
inflacionarios, la tasa de cambio debe contribuir a la
estabilizacion de la economia doméstica.

METODO DE ESTIMACION




AUTOR

VARIABLES DEL MODELO

Y
RESULTADOS

Andrés
Gonzalez,Hernan
Rincén

Norberto

Rodriguez (2008).

A pmy
Yr—A pce —AL)Yoq +ug
A e
A ¢

Donde pm es el logaritmo natural del indice de precios al por mayor de los
bienes importados, pc es el logaritmo natural del indice efectivo, ponderado por
comercio de la tasa de cambio nominal promedio (Moneda local/Moneda
extranjera); es una matriz triangular superiory ¢*, es igual a la medicién de los
Cmg de los exportadores externos. Los choques estructurales se identifican
utilizando la descomposicion de choleski en donde u;_,-1&;. A €s una matriz
triangular superior y € un vector de choques estructurales. Esta estructura busca
como tal evidenciar que la devaluacion afecta la inflacién de importados y la de
Sus sustitutos pero no a los Cmg externos.

El objetivo de este documento es analizar por medio de
Modelos VAR lineales y no lineales la influencia que tiene el
grado de devaluaciéon nominal sobre el precio de los bienes
importados "Exchange Rate Pass Through" o efecto ERPT,
los cuales tienen una relacion directa con los costos de
produccién y por ende con el nivel de precios de la economia.
Dentro del documento se destacan los siguientes
caracteristicas

1. EIERPT se basa en la teoria de la PPA que establece que
los precios de los bienes vendidos en un pais deben ser igual
a los precios de los bienes vendidos en el extranjero en
términos de la misma moneda; por lo que cualquier cambio
gue exista en la Tasa de Cambio (Expectativas) debe verse
reflejado en el precio de los bienes importados.
2. el grado de transmisién de la devaluacion nominal sobre el
precio de los bienes importados responde a las expectativas
sobre la tasa de cambio, al ambiente inflacionario, al ciclo
econdmico, al grado de apertura econémica y al grado de
desalineamiento  de la T. de  cambio real.
3. se involucran dentro del modelo, indices ponderados de
comercio exterior que relacionan los datos de Alemania,
Japén y EEUU los cuales en conjunto constituyen el 41% de
las M colombianas.

4. Con respecto al ciclo econdmico se demuestra que existe
un mayor grado de transmisién cuando la economia se
encuentra en expansion y tiende a presentar un aumento de
la oferta monetaria, mientras que presenta un grado de
transmisién menor cuando la inflacidn nacional es baja y esta
controlada.




AUTOR

VARIABLES DEL MODELO

METODO DE ESTIMACION
Y
RESULTADOS

Carlos Esteban
Posada P, Camilo
Morales J. (2007)

Tepr = Wipy + Ay (Ve — V6) + apZeyq + 41

Donde 7, es la inflacion del periodo (t+1). {, ; es la inflacion esperada en t
para t+1, y y; y yf son los logaritmos del PIB real y del PIB real a largo plazo
respectivamente, Z;,; €s una variable exdgena que puede contribuir a explicar
el comportamiento de la inflacion y €,,, es un ruido que se interpreta como un
choque transitorio no especificado sobre la inflacién.

Con la ayuda de un modelo P - ESTRELLA se busca
evidenciar la influencia que tiene el grado de apertura de la
economia colombiana sobre la inflacion interna, partiendo del
supuesto de que un mayor nivel de apertura comercial
provoca un estimulo negativo para la aplicacién de una
politica monetaria expansiva por parte de la autoridad
monetaria.

Para la realizacion del modelo se tuvieron en cuenta variables
como:

- Inflacién Externa: Calculo ponderado sobre la inflacion de
los principales paises de donde provienen las M colombianas,
entre los que se destacan EEUU, Venezuela (por obvias
razones) y curiosamente Alemania y Jap6n que presentan
cifras similares a las de Venezuela.

- Devaluacion Nominal del Peso: Disminucion del valor de la
moneda local con respecto a la de los principales socios
comerciales de Colombia en términos de importacion.
-Apertura comercial: Importaciones/PIB

- Grado de proteccion comercial: variable construida a partir
de las barreras arancelarias y no arancelarias que impone la
ley a la importacion.

Con los resultados arrojados por el modelo se concluye que
el nivel de apertura de la economia colombiana no tiene una
injerencia significativa sobre el nivel de precios, sin embargo
si hace que esta variable sea mas sensible ante la aparicion
de cualquier tipo de Shock internacional como bien lo son la
inflacién externa y la devaluacion.




AUTOR

VARIABLES DEL MODELO

METODO DE ESTIMACION
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RESULTADOS

Hilde Christiane
Bjornland (2001)

Zt = a+ Alzt_l + -+ Alzt_v + e A(L)Zt =a+ e

Donde A(L) es la matriz del operador de rezago, e; es un vector de residuos de
forma reducida con matriz de covarianza 2, para ir de la forma reducida al
modelo estructural, se evallan una serie de restricciones que deben ser
impuestas: todas las variables definidas en Z, se asumen como estacionarias y
Z; es un proceso de vector de covarianza estacionaria.

Este documento hace referencia a la falta de exactitud que
tienen indicadores como el IPC para reflejar adecuadamente
el proceso inflacionario, teniendo en cuenta que solo una
parte de dicho proceso corresponde a variables endégenas,
mientras que la mayoria es generada por variables externas
que alteran la dinamica de la inflacion a largo plazo en
cualquier economia.

Para la demostracién de la tesis planteada por el autor se
utiliza dos modelos econométricos tipo VAR en los que
determina por un lado la influencia de los shocks generados
por los precios del petréleo sobre la inflacion nacional y por
otro la relacion que existe entre la inflacion de los principales
socios comerciales del pais en estudio y nivel de precios
interno.

Joseph Stiglitz
(2008)

En la columna elaborada por Joseph Stiglitz, no se hace referencia al
planteamiento o desarrollo de un modelo econométrico en especifico;
sin embargo proporciona un enfoque teorico practico desde el cual debe
ser analizado el fendbmeno de la inflacion importada en los paises
nombrados.

Columna realizada por el Nobel de economia Joseph Stiglitz,
en la que expone el error en el que incurren paises como
Israel, Brasil, Chile, Colombia, Suréafrica, Perd, México,
Filipinas, Nueva Zelanda y Canada (entre otros), al fijar una
sus metas de inflacion. El autor afirma gran proporcion del
fendmeno inflacionario que se presenta en estos paises
corresponde a un alza significativa del precio de los
comodities y del petréleo a nivel internacional, por lo que fijar
una meta de inflaciéon no seria de mucha utilidad teniendo en
cuenta que de acuerdo a lo expuesto por el autor si la inflacion
es provocada en su mayoria por variables exdgenas la
efectividad que pueden tener variables enddgenas como la
Tasa de Interés para controlar el alza en los precios seria muy
limitada.




AUTOR
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RESULTADOS

Atsumasa Kondo
- Koji Kitaura
2011

ptzetp;l t=0,1, ...... ,n

El modelo se basa en el supuesto en el que existen dos economias la economia
domeéstica H y la economia extranjera F con un horizonte temporal infinito. La
estructura del tiempo es indexada discretamente port = -1, 0,1.... El periodo
comprendido entre los puntos de tiempo t-1 y t es denominado periodo t. A partir
de una explicacion mas desagregada se afirma que p, describe los precios en
el pais extranjero, mientras e, es la tasa de cambio nominal.

Mediante un modelo Neumeyer-Yano’'s monetary dynamic
general equilibrium model este documento busca demostrar
la relacion que existe entre la transmision de la inflacién de
una economia extranjera a una economia local y los niveles
de déficit fiscal que existen dentro de la economia local,
afirmando que un bajo déficit promueve la generacién de
inflacion en economias cuya politica monetaria es controlada
por el gobierno por  medio del sefioreaje.
Esto se debe a al haber dos economias (A y B) con un alto
grado de dependencia, las fluctuaciones de las variables
macro que se presenten en una afectaran directamente a la
otra; razén por la cual al haber una expansion monetaria en la
economia A por parte del gobierno, se presentara un proceso
de revaluacion en la economia B, por lo que esta tendra que
responder a su vez con un aumento de los agregados
monetarios que estabilice la situacién pero que en el corto
plazo presionara el aumento de la inflacion. Al ser la politica
monetaria controlada por el gobierno se requiere que el déficit
fiscal de la economia local se reduzca; porque de lo contrario,
tal expansién no se podra ejecutar.

Yoichi Shinkai
(1973)

p1Q+T=pZ+py+H

Donde p, Yy p, son los precios de los productos domésticos y las importaciones
respectivamente; Q, Z, y y son volimenes de produccién, consumo de bienes
domeésticos y consumo de importaciones, es la transferencia de Pagos,y es
acumulacién. En otras palabras el ingreso de la produccidon mas la transferencia
de pagos del gobierno es igual al gasto en bienes, mas el incremento en la
tenencia de dinero. El gobierno incrementa o disminuye el stock de dinero en
una cantidad equivalente a la transferencia de pagos mas el superavit o déficit
de la balanza de pagos.

Propuesta de un modelo econométrico cuya finalidad es medir
la inflacion importada. El autor toma a los alimentos como la
variable principal a incluir dentro del analisis de la inflacion
importada.
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Andreas Thams
(2007)

it =CH+ QT+ QMo+ -+ 0T p+ Ve
Donde 7; + representa la tasa de inflacion del pais i en el tiempo t, € representa
una constante y V; es un término de error.

q+1
ye=c" z AsYi-s +U;

s=1

Donde y, es un vector 5X1 en las tasas de inflacién de los paises en estudio,
A, es una matriz 5X5 de coeficientes y u, es un vector de errores gaussianos
de 5 dimensiones. ¢* Denota un vector de constante de 5 dimensiones.

El modelo VECM utilizado es el siguiente:

q
Aye=a(B'yi1+0c)+ EASA%_S + u;

5=0

En su formato no lineal:

q
Bye= &S (B'Yer + )+ ) As SOAy,_, +
s=0

Donde St indica el estado de los coeficientes en el tiempo t, ademas se
considera que la matriz de covarianza de la sumatoria de los términos de error
es estado dependiente. Como tal, los autores asumen que u;LS;~N (0, Y:(S:)).

En este articulo se analiza la persistencia de la inflacién en
las 5 economias mas grandes de la economia euro, mediante
modelos de regresién univariados y modelos VAR.
Consecuentemente se utiliza un Modelo Markov-switching
vector error correction VEC para identificar la relacion que
existen entre las inflaciones de estos paises relacionando
Variables como la Tasa de Cambio, la apreciacion del Euro y
la inflacion de cada uno de estos paises. El resultado final
indica que la persistencia de la inflacion entre los 5 paises
durante el periodo estudiado (1980-2006) es baja, a su vez
demuestra que aunque inicialmente hay una notoria
transmision de la inflacion entre estos 5 paises, dicha
transmision se ha reducido considerablemente a través del
tiempo.




METODO DE ESTIMACION

AUTOR VARIABLES DEL MODELO Y
RESULTADOS
p Utilizacion de modelos VAR cointegrados para analizar la
_ A d inflacion importada en Brasil, Colombia México, Pert y Chile.
Ve = iYertat+u El documento se encarga de analizar el efecto que tiene el
i=1 precio de los commodities a nivel internacional sobre estas
cuatro economias calculando el tiempo promedio en que
Donde ¥ es un vector que Incluye las variables que conforman el sistema en el | dichos precios afectan a los locales y demostrando que
i i tiempo t, d es una constante, A; son matrices de pardmetros y U, es un término después de este tiempo la transmision no se efectla de
Munir Jalil - d pot, VA i t lI del (;) defini y t manera completa. Los autores hacen las expectativas
Esteban Tamayo € error. Vas especicamente el modelo se puede dennir como: inflacionarias como un efecto secundario de este fenémeno,
Zea 2011 por lo cual se puede afirmar que el autor toma al monetarismo

Y, = Alimentos, PIB;, m,, 1, e;

Donde Alimentos; es el logaritmo natural de indice de precios
internacionales de los alimentos para un pais en especifico, PIB; es el
logaritmo natural del PIB de ese pais, ; es el logaritmo natural del indice
general de inflacién de ese pais, i; es unatasa de interés cercana a la tasa de

politica monetaria del banco central y e, es el logaritmo natural de la tasa de
cambio nominal de ese pais medida como unidades de moneda local por unidad
de USD.

como punto de partida para desarrollar su investigacion.
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Jonathan
McCarthy (1999)

(1) 7 = E,_1 (W) + ayi€f; + apief + az;€5, + €57
d
(2) i = E_1 () + Bugis + B2igis + B3i€3; + Pai&iy + €y

(3) m§y = Erq () + Vi€ + Vil + V3i€5; + Vailf +
Vsi€it + €t

Donde T}y, Ty, Y T§; son el Precio de las Importaciones, el IPP y el IPC
respectivamente, & , sglt , e‘ilt , son los choques en la oferta, la demanda y
la tasa de cambio respectivamente; €77 , €% , € , son los choques en el precio
de las importaciones, el IPCy el IPPy E;_1, es la expectativa de una variable
basada en la informacion del final de periodo t — 1. Se asume que los choques
estan correlacionados y a la vez no correlacionados mutuamente en cada
periodo.

Se utilizan modelos VAR para encontrar las fluctuaciones que
sufren el IPP y el IPC en algunas economias industrializadas
(EEUU, Suiza, Inglaterra, Holanda, Japén, Francia, Entre
otros). Como consecuencia de las variaciones en la tasa de
cambio en primer lugar y del precio de los productos
importados consecuentemente. El autor establece de acuerdo
a los resultados arrojados por la investigacion, que en este
tipo de economias el grado de transmisién dado por las dos
variables en estudio es bajo y no afecta significativamente el
nivel de precios local de cada una de estas economias, por lo
que concluye que en los paises analizados la politica
monetaria tiene un manejo eficiente tanto de las variaciones
en los precios, como de las expectativas inflacionarias y no
esta tan influenciada por variables exégenas.

José Manuel

Campa - Linda S.

Goldber (2002)

Pe=a+6x; +vye +@Z + &

Donde p; es el precio de las importaciones en moneda local, & es la tasa de
cambio y X; es una variable de control primaria que representa el costo de las

exportaciones y Z; es un vector que describe otro tipo de controles, incluyendo
el PIB real del mercado de destino.

Documento que tiene como objetivo evidenciar la
dependencia que existe entre la efectividad de la politica
monetaria con respecto a la estrecha relacién que poseen las
fluctuaciones de la tasa de cambio y el precio de las
importaciones. Los autores describen dos probleméticas
generales que son: 1. La prevalencia que tiene el
establecimiento de precios de los bienes importados en
moneda local sobre el establecimiento de precios de los
bienes importados en la moneda del productor, y 2. La posible
identificacion de variables macroeconémicas endégenas que
facilitan la transmision de la inflacion por la tasa de cambio.
Para el desarrollo de la investigacion se toman series de
tiempo cruzadas de 25 paises de la OECD, para determinar
la magnitud de la transmision de la inflacion importada via
tasa de cambio; llegando a la conclusién de que dicha
transmisién es mas baja en paises con un promedio de
inflacion bajo y una baja volatilidad de la tasa de cambio.
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METODO DE ESTIMACION

AUTOR VARIABLES DEL MODELO Y
RESULTADOS
Formulacion de un modelo DATA PANEL para analizar la
Y =By + BilX1] + Ba[Xo] + Bs[X3] + € influencia que tiene el nivel de apertura en algunas economias
en desarrollo sobre su respectivo proceso inflacionario; se
Donde Y, es la variable dependiente con tasa de inflacion basada en el deflactor 32?;3“;2:? gﬁfrsl'g:gggt'gf :i(\e/ilecligl\ger:egi% :‘pseert;Laegg
Sunil Ashra del PIB o en otro caso en el IPC, X; es latasa de crecimiento del valor agregado ejercer a partir de la politica econémica; siendo variables
(2004) real del sector agricola, X, es el promedio anual de crecimiento del agregado | como la tasa de cambio, la balanza de pagos y la entrada de

monetario M2 (dineros y cuasidineros) y X3 se refiere al grado de apertura de
una economia que puede ser visto de dos formas, la primera es el comercio
general de bienes y servicios como porcentaje del PIB y la segunda es las
exportaciones o importaciones como porcentaje del PIB analizadas de forma
separada.

capital extranjero, las que determinan como tal el
comportamiento del nivel de precios dentro de estas
economias. El autor concluye a partir de distintos analisis
aplicados al modelo que si bien el nivel de apertura tiene una
fuerte influencia en el comportamiento inflacionario, este
tiende a neutralizarse por causa de la relacion de distinto tipo
que existe entre las Exportaciones y las Importaciones (que
es directa e inversa respectivamente); por lo que puede
afirmarse que todo efecto generado por el nivel de apertura
econdmica depende netamente del equilibrio comercial de la
economia.

Gunnar Bardsen
- Eilev S.
Jansen - Ragnar
Nymoen (1999)

Wi = 8120P; + 61301t — S15U — 81671 — 61772 + (1 — 812)p;

Donde w{ es el salario nominal, (§;;) son coeficientes. El salario real
enfrentado por las firmas es afectado por los precios al productor pp;, la
productividad pry y un impuesto aplicado a la nomina t1;. El salario real
enfrentado por los empleados es afectado por los precios del consumidor y el
impuesto al ingreso 72;. La tasa de desempleo u; representa el grado de

estrechez del mercado laboral que influencia el resultado de la negociacion
salarial.

Documento que enmarca la importancia que tienen los
modelos econométricos para el adecuado entendimiento de
los procesos inflacionarios, involucrando el andlisis de los
mecanismos de transmision, los instrumentos de politica
monetaria y los shocks externos que eventualmente afectan
a las economias. Mediante el planteamiento de un modelo
econométrico los autores buscan establecer una relacion
entre los salarios reales y el nivel de precios, teniendo en
cuenta tres tipos de variables exdgenas que son: los
instrumentos de politica monetaria, las variables enddgenas
de la economia (Desempleo, precio de las importaciones) y
variables no modeladas como los impuestos.
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Priscilla Miccio
(2011)

Pt:a+bMt+CMt_1+dYt+eP'

Donde P; es la tasa de inflacién en el tiempo t, M; es la tasa de crecimiento
de la oferta de dinero en el tiempo t, M;_q es un efecto rezagado del
crecimiento de la oferta de dinero sobre la inflacién; Y; es el crecimiento de

. . 1 .
ingreso real en el tiempo ¢;y P’ representaa P;_q1 — P;_,, que es el cambio
en la tasa de inlacion entre dos periodos relativos al tiempo t.

Pt = f + g(ABINDEX) + h(FIINDEX) + i(FORINDEX)

Donde ABINDEX, representa un cambio de la relacion que existe entre el indice
de precios de los alimentos y el IPC, FIINDEX representa el déficit fiscal como
porcentaje del PIB y FORINDEX representa cambios en los términos de
intercambio y la importacion con respecto al PIB. ¢,; Representa el término de
error de ruido blanco al azar.

Partiendo de los aportes hechos por la escuelas monetarista
y estructuralista, la autora plantea un modelo para determinar
las causas de la inflacion en 8 economias latinoamericanas
(Bolivia, Brasil, Colombia, Ecuador, Panam4, Perud, Uruguay
y Venezuela); afirmando que de acuerdo a lo planteado por
las escuelas monetarista y estructuralista, la Inflacion puede
atribuirse netamente a variaciones en la oferta monetaria
(Como lo expone Friedman) o a ineficiencias estructurales de
la economia, que generalmente hacen referencia a los
excesos de demanda. Bajo este marco la inflacién importada
es concebida como uno de los efectos principales de las
politicas aplicadas por los gobiernos latinoamericanos para
corregir sus déficit comerciales; involucrando medidas como
las barreras arancelarias (que de por si encarecen los
productos importados) y la devaluacion de la moneda que
afecta la tasa de cambio, uno de los principales mecanismos
de transmision de la Inflacion importada. A partir de la
aplicacion del modelo para el caso colombiano la autora
encuentra que los determinantes de la inflacién son: grado de
Apertura, demanda de dinero, balanza comercial y el deflactor
del PIB de un tiempo pasado (Variable AR).
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9.2 Anexo 2. Modelo VAR (Incluye TRM en célculo de ITCR)

ECUACION 1
VARIABLE Tasa de Crecimiento Anual - IPC - Colombia
Tasa de Crecimiento Anual - IPC - USA (-1) 0.102621
[ 1.05047]
Tasa de Crecimiento Anual - IPC - USA (-2) 0.603181
[ 1.25232]
Tasa de Crecimiento Anual - IPC - USA (-3) 1.749574
[1.34127]
Tasa de Crecimiento Anual - IPC - USA (-4) 3.305694
[ 1.32238]
Tasa de Crecimiento Anual - IPC - USA (-5) 4.520370
[1.21491]
Tasa de Crecimiento Anual - IPC - USA (-6) 4.756162
[ 1.05836]
Tasa de Crecimiento Anual - IPC - USA (-7) 3.896111
[ 0.86753]
Tasa de Crecimiento Anual - IPC - USA (-8) 2.446222
[ 0.65815]
Tasa de Crecimiento Anual - IPC - USA (-9) 1.139409
[ 0.45458]




ECUACION 1

VARIABLE Tasa de Crecimiento Anual - IPC - Colombia

Tasa de Crecimiento Anual - IPC - USA (-10) 0.349994

[ 0.26442]

Tasa de Crecimiento Anual - IPC - USA (-11) 0.032125

[ 0.06397]

Tasa de Crecimiento Anual - IPC - USA (-12) -0.014489
[-0.13576]

Tasa de Crecimiento Anual - IPP - Colombia (-1) 0.177502
[2.87161]

Tasa de Crecimiento Anual - IPP - Colombia (-2) 0.763681
[ 2.54500]

Tasa de Crecimiento Anual - IPP - Colombia (-3) 1.739218
[2.18509]

Tasa de Crecimiento Anual - IPP - Colombia (-4) 2.761986
[1.84654]

Tasa de Crecimiento Anual - IPP - Colombia (-5) 3.391058
[ 1.54516]

Tasa de Crecimiento Anual - IPP - Colombia (-6) 3.395400
[1.29399]

Tasa de Crecimiento Anual - IPP - Colombia (-7) 2.848039
[1.09777]

Tasa de Crecimiento Anual - IPP - Colombia (-8) 2.044230

[ 0.96493]




ECUACION 1
VARIABLE Tasa de Crecimiento Anual - IPC - Colombia

Tasa de Crecimiento Anual - IPP - Colombia (-9) 1.260085

[ 0.89601]

Tasa de Crecimiento Anual - IPP - Colombia (-10) 0.637617

[ 0.87567]

Tasa de Crecimiento Anual - IPP - Colombia (-11) 0.229564

[ 0.85940]

Tasa de Crecimiento Anual - IPP - Colombia (-12) 0.042849

[ 0.79545]

Dummy - Devaluacion - Revaluacion 0.002267

[0.72167]

Dummy - Intervencién Bancaria -0.003178

[-0.95425]

ECUACION 2
Variable Tasa de Crecimiento Anual - IPP - Colombia
-0.027989
Tasa de Crecimiento Anual - IPP (importados) - Colombia (1)

[-0.25202]
Tasa de Crecimiento Anual - IPP (importados) - Colombia (2) 0.018895
[ 0.03372]
Tasa de Crecimiento Anual - IPP (importados) - Colombia (3) 0.343611
[ 0.22289]
Tasa de Crecimiento Anual - IPP (importados) - Colombia (4) 1.006463
[ 0.33716]
Tasa de Crecimiento Anual - IPP (importados) - Colombia (5) 1.587958
[ 0.35538]




ECUACION 2

Variable Tasa de Crecimiento Anual - IPP - Colombia
Tasa de Crecimiento Anual - IPP (importados) - Colombia (6) 1.480151
[0.27392]
Tasa de Crecimiento Anual - IPP (importados) - Colombia (7) 0.667222
[ 0.12397]
Tasa de Crecimiento Anual - IPP (importados) - Colombia (8) -0.173179
[-0.03923]
Tasa de Crecimiento Anual - IPP (importados) - Colombia (9) -0.468301
[-0.16004]
Tasa de Crecimiento Anual - IPP (importados) - Colombia (10) -0.321057
[-0.21369]
Tasa de Crecimiento Anual - IPP (importados) - Colombia (11) -0.127006
[-0.23270]
Tasa de Crecimiento Anual - IPP (importados) - Colombia (12) -0.028548
[-0.26256]
Dummy - Devaluacion-Revaluacion -0.003891
[-0.54329]
Dummy - Intervencion Bancaria 0.003068
[ 0.40399]




ECUACION 2.1

Variable

Tasa de Crecimiento Anual - IPP - Colombia

Tasa de Crecimiento Anual - IPP - USA (-1) 0.011665
[ 0.55697]
Tasa de Crecimiento Anual - IPP - USA (-2) 0.004474
[ 0.04001]
Tasa de Crecimiento Anual - IPP - USA (-3) -0.147168
[-0.46695]
Tasa de Crecimiento Anual - IPP - USA (-4) -0.558157
[-0.90862]
Tasa de Crecimiento Anual - IPP - USA (-5) -1.142.073
[-1.24503]
Tasa de Crecimiento Anual - IPP - USA (-6) -1.644.948
[-1.49483]
Tasa de Crecimiento Anual - IPP - USA (-7) -1.823.176
[-1.68483]
Tasa de Crecimiento Anual - IPP - USA (-8) -1.609.913
[-1.84421]
Tasa de Crecimiento Anual - IPP - USA (-9) -1.138.300
[-2.00870]
Tasa de Crecimiento Anual - IPP - USA (-10) -0.625301
[-2.21519]
Tasa de Crecimiento Anual - IPP - USA (-11) -0.245440
[-2.51994]
Tasa de Crecimiento Anual - IPP - USA (-12) -0.052329

[-2.93209]




ECUACION 2.1

Variable Tasa de Crecimiento Anual - IPP - Colombia

Dummy - Devaluacion Revaluacion -0.003891

[-0.54329]

Dummy - Intervencion Bancaria 0.003068

[ 0.40399]

ECUACION 3
Variable indice de Tasa de Cambio Real Colombia

Tasa de Crecimiento Anual - IPC - Colombia (-1) -3.195.713
[-2.64641]
Tasa de Crecimiento Anual - IPC - Colombia (-2) -1.689.255
[-2.82395]
Tasa de Crecimiento Anual - IPC - Colombia (-3) -4.646.892
[-2.90952]
Tasa de Crecimiento Anual - IPC - Colombia (-4) -8.896.805
[-2.96135]
Tasa de Crecimiento Anual - IPC - Colombia (-5) -1.301.359
[-2.95842]
Tasa de Crecimiento Anual - IPC - Colombia (-6) -1.514.041
[-2.88938]
Tasa de Crecimiento Anual - IPC - Colombia (-7) -1.430.868
[-2.76167]
Tasa de Crecimiento Anual - IPC - Colombia (-8) -1.101.703
[-2.57729]




ECUACION 3

Variable indice de Tasa de Cambio Real Colombia

Tasa de Crecimiento Anual - IPC - Colombia (-9) -6.779.010
[-2.33775]

Tasa de Crecimiento Anual - IPC - Colombia (-10) -3.158.415
[-2.03752]

Tasa de Crecimiento Anual - IPC - Colombia (-11) -9.902.393
[-1.66230]

Tasa de Crecimiento Anual - IPC - Colombia (-12) -1.579.116
[-1.23206]

Tasa de Crecimiento Anual - IPC - USA (-1) 1.815574

[ 1.69500]

Tasa de Crecimiento Anual - IPC - USA (-2) 11.07158

[ 2.09675]

Tasa de Crecimiento Anual - IPC - USA (-3) 35.75810

[ 2.50056]

Tasa de Crecimiento Anual - IPC - USA (-4) 77.91766

[ 2.84318]

Tasa de Crecimiento Anual - IPC - USA (-5) 126.4605

[ 3.10010]

Tasa de Crecimiento Anual - IPC - USA (-6) 161.9611

[ 3.28689]

Tasa de Crecimiento Anual - IPC - USA (-7) 167.4352

[ 3.39938]

Tasa de Crecimiento Anual - IPC - USA (-8) 140.1896

[ 3.43798]




ECUACION 3

Variable indice de Tasa de Cambio Real Colombia
Tasa de Crecimiento Anual - IPC - USA (-9) 93.78662
[ 3.40914]
Tasa de Crecimiento Anual - IPC - USA (-10) 48.11055
[ 3.30988]
Tasa de Crecimiento Anual - IPC - USA (-11) 17.25773
[3.12762]
Tasa de Crecimiento Anual - IPC - USA (-12) 3.291440
[ 2.80501]
Dummy - Devaluacidn - Revaluacion -0.013329
[-0.25698]
Dummy - Intervencién Bancaria 0.002059
[ 0.04645]

ECUACION 3.1
indice de Tasa de Cambio Real

Variable Colombia

Tasa de crecimiento Anual - IPP - Colombia (-1) -0.362864
[-0.53533]

Tasa de crecimiento Anual - IPP - Colombia (-2) -2.653.160
[-0.80608]

Tasa de crecimiento Anual - IPP - Colombia (-3) -7.822.129
[-0.89599]

Tasa de crecimiento Anual - IPP - Colombia (-4) -1.464.214
[-0.89269]
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ECUACION 3.1

indice de Tasa de Cambio Real

Variable Colombia

Tasa de crecimiento Anual - IPP - Colombia (-5) -2.061.389
[-0.85674]

Tasa de crecimiento Anual - IPP - Colombia (-6) -2.376.829
[-0.82629]

Tasa de crecimiento Anual - IPP - Colombia (-7) -2.335.561
[-0.82121]

Tasa de crecimiento Anual - IPP - Colombia (-8) -1.942.782
[-0.83649]

Tasa de crecimiento Anual - IPP - Colombia (-9) -1.320.204
[-0.85622]

Tasa de crecimiento Anual - IPP - Colombia (-10) -7.120.132
[-0.89176]

Tasa de crecimiento Anual - IPP - Colombia (-11) -2.862.903
[-0.97720]

Tasa de crecimiento Anual - IPP - Colombia (-12) -0.651965
[-1.10291]

Tasa de crecimiento Anual - IPP - USA (-1) -0.040759
[-0.40399]

Tasa de crecimiento Anual - IPP - USA (-2) -0.392942
[-0.72953]

Tasa de crecimiento Anual - IPP - USA (-3) -1.632.911
[-1.07602]

Tasa de crecimiento Anual - IPP - USA (-4) -4.164.256
[-1.40834]
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ECUACION 3.1

indice de Tasa de Cambio Real

Variable Colombia

Tasa de crecimiento Anual - IPP - USA (-5) -7.496.451
[-1.69832]

Tasa de crecimiento Anual - IPP - USA (-6) -1.021.054
[-1.92883]

Tasa de crecimiento Anual - IPP - USA (-7) -1.085.870
[-2.08650]

Tasa de crecimiento Anual - IPP - USA (-8) -9.137.197
[-2.17678]

Tasa de crecimiento Anual - IPP - USA (-9) -6.060.342
[-2.22431]

Tasa de crecimiento Anual - IPP - USA (-10) -3.068.894
[-2.26128]

Tasa de crecimiento Anual - IPP - USA (-11) -1.090.138
[-2.32782]

Tasa de crecimiento Anual - IPP - USA (-12) -0.205913
[-2.39948]

Dummy - Devaluacion Revaluacién -0.013329
[-0.25698]

Dummy - Intervencién Bancaria 0.002059

[ 0.04645]
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ECUACION 4

indice de Tasa de Cambio Real -

Variable Colombia

Tasa de Crecimiento Anual - TRM (-1) 0.008725
[ 0.32723]

Tasa de Crecimiento Anual - TRM (-2) 0.094270
[ 0.66837]

Tasa de Crecimiento Anual - TRM (-3) 0.376615
[ 0.93999]

Tasa de Crecimiento Anual - TRM (-4) 0.850076
[1.07168]

Tasa de Crecimiento Anual - TRM (-5) 1.301093
[1.07766]

Tasa de Crecimiento Anual - TRM (-6) 1.432506
[ 0.96806]

Tasa de Crecimiento Anual - TRM (-7) 1.138008
[ 0.76445]

Tasa de Crecimiento Anual - TRM (-8) 0.604988
[ 0.49281]

Tasa de Crecimiento Anual - TRM (-9) 0.133146
[0.16387]

Tasa de CreC|m|iggo Anual - TRM (- -0.093731
[-0.22761]

Tasa de CreC|m|§r11;0 Anual - TRM (- -0.096340
[-0.66440]

Tasa de Crecnmuig;o Anual - TRM (- -0.031844
[-1.15156]
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ECUACION 4

indice de Tasa de Cambio Real -

Variable Colombia

Dummy Devaluacion - Revaluacion -0.002516
[-0.70642]

Dummy - Intervencién Bancaria 0.001656

[ 0.43843]
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9.3 Anexo 3. Funciones de Impulso Respuesta (Incluye TRM en calculo de
ITCR)

Respons & of DLOGIF C_COLONE 1A, 13 fo DLOGIPC_USA,12)
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Resporse o DLOGIPC_COLOME 14,121 to O LOGTRMAZ:
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Response of DLOGITCR_COL12) fo D LOGIP F_IMP ORTAD O, 12) Response of DLOG] TER_COL 12 fo DLOGIP P_USA12)
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