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Resumen

La literatura que ha estudiado la transmisién de los movimientos de la tasa de cambio sobre
los precios —exchange rate pass-through— asume que aquellos son exdgenos a las pertur-
baciones que impactan la economia. Este supuesto ha sido revaluado a partir de modelos
macroecondmicos modernos, que muestran que dichos movimientos son endégenos. Basado
en este resultado, el presente documento muestra evidencia de que efectivamente el grado
de transmisién depende de la naturaleza de la perturbacién que origine el movimiento
cambiario, es decir, que la transmision es perturbacién-dependiente (shock-dependent).
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214 Perturbaciones macroeconémicas, movimientos de la tasa de cambio y transmision

Macroeconomic Shocks, Movements of the Exchange Rate
and Pass-Through on Prices

Abstract

The literature that has studied the transmission of exchange rate movements on prices,
known as exchange rate pass-through, assumes that they are exogenous to the shocks that
impact the economy. This assumption has been reviewed according to predictions of modern
macroeconomic models, which point out that exchange movements are endogenous. Based
on this prediction, this paper shows that the degree of transmission depends on the type of
shock that gives rise to the exchange rate movement, i.e., transmission is shock-dependent.

Keywords: Macroeconomic shocks, exchange rate, pass-through on prices on prices, sign
restrictions, SVAR.
JEL classification: E32, F31, E31, E52, C51

Perturbacdes macroeconémicas, movimentos da taxa
de cdmbio e transmissdo sobre pregos

Resumo

Aliteratura que tem estudado a transmissao dos movimentos da taxa de cdmbio sobre os
precos -exchange rate pass-through- assume que aqueles sdo exégenos as perturbacoes
que impactam a economia. Este suposto tem sido reavaliado a partir de modelos macro-
econdmicos modernos, que mostram que ditos movimentos sdo endégenos. Baseado neste
resultado, o presente documento mostra evidéncia que efetivamente o grau de transmissao
depende da natureza da perturbagdo que origine o movimento cambiario, é dizer, que a
transmissdo € perturbagao-dependente (shock-dependent).

Palavras-chave: perturbagdes, taxa de cambio, transmissao sobre pregos, restri¢des de sig-
Nno, SVAR.
Classificagdo JEL: E32, F31, E31, E52, C51

Introduccion

Las perturbaciones macroeconémicas externas e internas que enfrenta una
economia impactan sus principales variables macroeconémicas, entre ellas
su moneda y sus precios. De ahi, la importancia de su andlisis para las auto-
ridades econdmicas, en particular para las monetarias.

Los objetivos del documento son, en primer lugar, estimar el grado de
transmision de los movimientos endégenos de la tasa de cambio —exchange
rate pass-through— sobre el indice de precios al consumidor (IPC), para una
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Herndn Rincon-Castro, Norberto Rodriguez-Nifio, John Castro-Pantoja 215

economia pequefia y abierta. A diferencia de casi toda la literatura internacional,
y de investigaciones anteriores realizadas por los autores y la literatura local,
el presente estudio asume que las variaciones de la tasa de cambio provienen
de perturbaciones macroeconémicas en variables fundamentales externas e
internas, las cuales se identifican de manera independiente a partir de las
predicciones de modelos DSGE, tal como lo hacen Shambaugh (2008) y Forbes
etal. (2015). Por tanto, en este documento el grado de transmisién de movi-
mientos de la tasa de cambio sobre los precios es perturbaciéon-dependiente
(shock-dependent)®. En segundo lugar, el objetivo también es descomponer
histéricamente las variaciones de la tasa de cambio y la inflacién durante el
periodo de estudio, con el fin de identificar las perturbaciones que originaron
dichas variaciones y cuantificar su participacion.

Con el fin de cumplir con los objetivos planteados, se utilizan datos
mensuales de Colombia y sus principales socios comerciales —para los pro-
positos de este documento, se asume que Estados Unidos representa al resto
del mundo—. El periodo de estudio va desde enero de 2001 hasta junio de
2016 y el modelo econométrico es un VAR estructural (SVAR) lineal estimado
por méxima verosimilitud. Recuérdese que un VAR es una forma reducida
que resume los datos; mientras que un SVAR “proporciona una interpretacién
de los datos” (Fry & Pagan, 2011, p. 938). La presentacién de los resultados
se asemeja a la de Forbes et al. (2015).

El documento se divide en cuatro secciones. La primera seccién describe
el modelo econométrico e identifica las distintas perturbaciones, a partir de
la teoria econémica que se referencia. La segunda muestra y estudia las fun-
ciones de impulso, respuestas estimadas y calcula el grado de la transmisiéon
de las variaciones de la tasa de cambio de sobre el IPC. La tercera presenta y
analiza las descomposiciones histéricas (HDs) de las perturbaciones para la
variacién anual de la tasa de cambio y la inflacién. Estas permiten estimar
la participacién de cada una ellas en la explicacién de los movimientos de las
variables endégenas mencionadas, para cada momento del tiempo durante
la muestra. La cuarta seccién resume las principales conclusiones.

1 Para una revision exhaustiva de la literatura local e internacional sobre la trans-
misién de los movimientos de la tasa de cambio sobre los precios, véase Rincén-Castro y
Rodriguez-Nifio (2016).

2 Asi, este documento complementa a Rincén-Castro y Rodriguez-Nifio (2016), quie-
nes muestran, entre otros, que la transmisién es estado-dependiente (state-dependent).

Revista de Economia del Rosario. Vol. 20. No. 2. Julio-diciembre 2017. 213-241



216 Perturbaciones macroeconémicas, movimientos de la tasa de cambio y transmision

1. Modelo econométrico e identificacién de las perturbaciones
1.1. Modelo econométrico
El modelo SVAR se define por el siguiente vector:

_ T[t_{PC -

Ae;
Apibr
Y, =| TIB; 1)

VIX,
AWTI
[ Apibry ]

donde n'’¢ representa la variacion porcentual anual del indice de precios
al consumidor (irC), e es la tasa cambio nominal efectiva del peso, ponderada
por el comercio total proveniente de los principales socios comerciales del
pais, pibr es el producto interno bruto (PiB) real de Colombia, TIB es la tasa de
interés interbancaria (el instrumento operativo de politica monetaria interna),
viX es una medida del riesgo en los mercados financieros internacionales,
WTI es el precio real del petrdleo West Texas Intermediate y pibr* es el PiB del
resto del mundo. Todas las variables, excepto la tasa de interés y el vix, son
previamente transformadas a logaritmos naturales. A es el operador de dife-
rencias de orden 12, de tal manera que las respectivas variables se expresan
en tasas de crecimiento porcentual anual. Las series, sus fuentes y las notas
metodolégicas se describen en el apéndice A.1.

El vector de perturbaciones estructurales se define como:

- glpemanda ]

Oferta
& s

Tasa de cambio
&
g = EfOl' monetaria (2)

S;/IX
Precio petrdleo
&t

:
| e

Se asume que las perturbaciones son independientes y no anticipadas. La
perturbacion de la demanda interna (¢P¢™man4@) se origina en una perturbacion
positiva de las preferencias o el ingreso disponible de los hogares, por ejemplo,
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0ferta) en un aumento en la

productividad; de la tasa de cambio (g]#5@ ¢¢ cambio) en un aumento exégeno

por un subsidio publico; de la oferta interna (e

del riesgo pais, que produce una perturbacién del peso, por ejemplo, por un
aumento del riesgo soberano; de la politica monetaria interna (/0 monetariay,
en un aumento de la tasa de interés de politica; del riesgo externo (g/¥), en
un aumento de la turbulencia en los mercados financieros internacionales;
del precio internacional del petréleo (gf"ec? Petroteo
del mercado, que no se identifican si son consecuencia de choques de oferta

), resultado de presiones

o de demanda externos, como se justificard mas adelante, y de cambios no
anticipados del P del resto del mundo (gf'2").

Ahora, el grado de transmisién de los movimientos de la tasa de cambio
sobre el IPC hasta el momento t (o coeficiente de pass-through), se define como
la mediana de la razén de las funciones de impulso respuesta acumuladas
del irC y de la tasa de cambio ante la perturbacién estructural i-ésima (ver
Rincén-Castro & Rodriguez-Nifio, 2016), asi:

IPC
T Mty
j=0 38%
T [‘)AeH_j
j=0 de}

PTIPC = 3)

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

Ellector debe notar que esta definicion del grado de transmisién cambiaria
no es estdndar en la literatura internacional o local, que lo interpreta simple-
mente como el coeficiente de la tasa de cambio en una ecuacién de precios.
La literatura asume que los movimientos de la tasa de cambio son exégenos
y que la transmisién es constante en el tiempo y no depende del estado de
la economia, de las perturbaciones macroecondmicas u otras variables. Por
esta razon, se le invita a que esté atento a este cambio y regrese a revisar la
definicién (3), cuando se presenten los resultados.

1.2. Identificacién del sistema SVAR

La identificacién de las perturbaciones utiliza una combinacién de restriccio-
nes de ceros en los parametros de corto y largo plazo, y restricciones de signo
derivadas de las predicciones de modelos Neokeynesianos DSGE, en particular,
de los desarrollados por Gali (1999), Blanchard y Gali (2007) y Bonaldi et al.
(2010); asi como de los modelos empiricos de Blanchard y Quah (1989) y Kilian
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218 Perturbaciones macroeconémicas, movimientos de la tasa de cambio y transmision

(2009)°. Por otro lado, las estimaciones econométricas utilizan los algoritmos
derivados y analizados por Rubio-Ramirez et al. (2010), para modelos exac-
tamente identificados; y por Binning (2013), para modelos sub-identificados.

Como es bien conocido en la literatura, la identificaciéon de las pertur-
baciones es un paso fundamental para darle estructura y soporte tedrico a
los modelos de series de tiempo, como el aqui planteado, y a sus resultados.
Ademds, desde un punto de vista empirico, una buena identificacién permite
enfrentar criticas a los modelos recursivos como el utilizado (ver, por ejemplo,
aquellas de Faust & Rogers 2003). En adicion, se garantiza que los resultados
sean robustos y libres de los inconvenientes originados en un ordenamiento
arbitrario de las variables incluidas en el sistema VAR.

Antes de continuar, es necesario anotar que el régimen monetario vigente
en Colombia para la muestra analizada es de inflacién objetivo (meta anual
de 3% = 1%). El régimen cambiario es de flotacion. Se supone que el banco
central sigue una regla de politica tipo Taylor.

Los supuestos més importantes para la identificacién del sistema SVAR
definido son:

(1) En el corto plazo, como lo predicen los modelos referenciados, las alte-
raciones de la demanda afectan el producto, y no lo contrario.

(2) Las perturbaciones de la oferta son las tinicas que afectan el producto en
el largo plazo.

(3) Las perturbaciones de las variables internas no afectan a las variables exter-
nas a ningun plazo (se asume que Colombia es una economia “pequena”)*.

(4) Las alteraciones de la oferta del resto del mundo tienen mdltiples canales
de transmision, por lo que no es posible independizar las perturbaciones y
los efectos particulares sobre cada una de las variables end6genas. Como
consecuencia, estas se suponen libres de cualquier restriccion.

(5) Laperturbacién del precio del petréleo tiene un impacto positivo sobre el
producto. Dos razones justifican este supuesto. Primero, Colombia es un

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

4 Este supuesto implica, desde el punto de vista econémico, que Colombia es tomador
de precios en el mercado mundial de bienes y de capitales. Por otro lado, desde el punto
de vista econométrico, que se imponen explicitamente restricciones de exogeneidad fuerte
sobre las variables externas, es decir, se obliga a que los coeficientes de todos los rezagos
de las variables internas en todas las demas ecuaciones sean iguales a cero. Esto ayudé a
que las funciones de impulso respuesta se comportaran acorde con la teorfa y la intuicién
econdmica.
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pais productor y exportador de productos basicos, altamente influenciado
por el comportamiento de sus precios —efecto términos de intercambio—,
asi como por sus cantidades —efecto encadenamientos productivos®—.
De acuerdo con estadisticas oficiales, al finalizar 2013, afio anterior al
derrumbamiento extraordinario y persistente de sus precios, el petréleo
representaba el 5% del PiB y el 55 % de las exportaciones totales del pais.
Asi mismo, solo dicho sector le reporté rentas al gobierno del orden del
20 % de sus ingresos totales. Segundo, dada la dificultad de identificar las
fuentes de sus alteraciones, y las distintas consecuencias macroeconémi-
cas que pueden generar cada una de ellas, como lo muestra Kilian (2009),
simplemente se asume que su impacto es positivo sobre el producto®.

La tabla 1 resume las restricciones que se imponen sobre el sistema SVAR,
con el fin de identificar cada una de las perturbaciones. Los simbolos “+”
(“=") del cuadro indican que la perturbacién i-ésima afecta positivamente
(negativamente) el valor acumulado de la respectiva variable end6gena, al
final del primer afio. En el mediano y largo plazo, el niimero “0” indica que la
perturbacion i-ésima no tiene efecto sobre las variables ‘end6genas’ externas
(supuesto de economia “pequefia”). El1 “0” también indica que ni la demanda,
ni las perturbaciones nominales ni el Vix afectan el PIB real en el largo plazo.
Los espacios en blanco sefialan que no hay predicciéon alguna del impacto
sobre la variable endégena, por tanto no se impone ninguna restriccién (se
estiman libremente)”.

5 Un estudio comprensivo sobre el papel del sector petrolero en la economia colom-
biana se encuentra en Lopez et al. (2013).

6 Notese que las alteraciones pueden originarse en movimientos de la oferta o deman-
da externas o por motivos financieros. La primera por un aumento en la produccién local
e internacional y la segunda por un aumento en la demanda mundial, por ejemplo, por la
mayor demanda de paises emergentes grandes y por relajamiento de la politica monetaria
internacional, entre otros. La tercera por las variaciones del valor del délar (UsD), la moneda
en que se fijan los precios del petréleo (si se deprecia, el precio del petréleo aumenta, si se
aprecia, cae).

7 ¢En la préctica, cdomo funciona el proceso de identificacién? Una vez se imponen
las restricciones de ceros, se evalia primero si el modelo estd sobreidentificado. Si lo estd,
no se puede proceder con las restricciones de signo. Si no lo estd, se procede a rotar alea-
toriamente la descomposicion de Cholesky de la matriz de varianzas y covarianzas de los
residuos del modelo estimado. Cada rotacién se obtiene por medio de la descomposicién
“QR” de una matriz aleatoria normal. El lector interesado en conocer en qué consiste dicha
descomposicién y cémo se deriva cuando se imponen restricciones de exogeneidad fuerte,
como las del presente documento, puede consultar a Ouliaris et al. (2016). Con la matriz de
rotacion QR se generan nuevas funciones de impulso respuesta y se evaliia si se cumplen las
restricciones de signo. Las matrices generadas que no cumplan todas las restricciones son
descartadas y se repite el procedimiento anterior. Las matrices que cumplen las restricciones
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Tabla 1. Restricciones sobre el sistema SVAR

Variable/ ghemanda SUfETfﬂ- eTasadecambio gPol. monetaria sg/IX SPTECiOPGtTélBO ePIB*
Perturbacion t ¢ t t ¢

Restricciones de corto plazo

nihe + - + - +

Ae - + - + -
Apibr + + - - +
TIB + - + +

VIX 0 0 0 0 +

AWTI 0 0 0 0 +
Apibr* 0 0 0 0

Restricciones de largo plazo

J.(:II’C

Ae

Apibr 0 0 0 0
TIB

VIX 0 0 0 0

AWTI 0 0 0 0

Apibr* 0 0 0 0

Fuente: inferencias propias a partir de la literatura referenciada.

Nota: se agradecen las valiosas sugerencias realizadas por Diego Rodriguez, Investigador del Departamento
de Modelos Macroeconémicos del Banco de la Republica.

La narrativa sobre los canales de transmisién de cada una de las pertur-
baciones se realiza de manera esquematica, como sigue.

1. Perturbacion de la demanda interna, resultado de cambios en las preferencias
0 aumentos en el ingreso disponible, que se manifiestan en un aumento
del gasto agregado = demanda agregada t = Apibr { = demanda por
factores de produccién ? = demanda de trabajo { = salario real | =
n'’¢ 1 = 118 1. Por su lado, y de acuerdo con la paridad descubierta de
intereses, el aumento de la tasa de interés interna genera un aumento en
las expectativas de depreciacion (se supone que la tasa de interés externa

se almacenan. Esta rutina se repite hasta que el nimero de matrices almacenadas sea igual
a las iteraciones requeridas.
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y el riesgo pais permanecen constantes), que requieren una apreciacion
inicial de la moneda local = Ae |.

2. Perturbacion de la oferta interna, por un cambio positivo en la productivi-
dad total de los factores = costo marginal | = Apibr 1 = a'’ |, ya que
el 1B potencial aumenta relativamente mas que el observado y la brecha
del producto se torna negativa = 118 | . El efecto agregado sobre la tasa
de cambio es incierto.

3. Perturbacion cambiaria auténoma, ante aumento en el riesgo pais = expec-
tativas de apreciacién | (se supone que la tasa de interés externa per-
manece constante), que requieren una depreciaciéon inicial de la moneda
local = Ae 1 = precio de los bienes importados y al productor aumentan.
Este es el canal directo de transmisién de los movimientos de la tasa de
cambio sobre los precios (se supone que los precios externos permanecen
constantes). Entonces, 7'’ 1 y la 118 1. El efecto agregado sobre el PIB es
incierto.

4. Perturbacion positiva de la politica monetaria = TiB | = demanda agregada
| = Apibr | = «’’“ |. Por su lado, y de acuerdo con la paridad descu-
bierta de intereses, el aumento de la tasa interna genera un aumento en
las expectativas de depreciacion (se supone que la tasa de interés externa
y el riesgo pais permanecen constantes), que requieren una apreciacion
inicial de la moneda local = Ae |.

5. Perturbacion del riesgo externo: las variables enddgenas Ae y n'’® presentan
los mismos signos de la perturbacién cambiaria, pero se supone que el
efecto sobre el PIB es negativo. Esto podria ser explicado por una salida de
capitales, motivado en un comportamiento tipo “home bias” (preferencia
por las inversiones en el pais de origen de los capitales), o por la reduc-
cién del apetito por riesgo de los inversionistas internacionales, que se
manifiesta en una disminucién de la oferta financiamiento externo del
consumo Y la inversién locales; por tanto, Apibr |. El efecto agregado
sobre la TIB es incierto.

6. Perturbacién positiva del precio del petréleo = Precio del petréleo 1 = en-
tran al pais ingresos petroleros que aprecian el peso (Ae| ). Como el sector
petrolero también genera PIB = Apibr 1. El efecto agregado sobre la w'**
y la TIB es incierto.

7. Perturbacién del PIB externo: el efecto agregado sobre las variables internas
y externas es incierto.
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222 Perturbaciones macroeconémicas, movimientos de la tasa de cambio y transmision

2. Estimaciones

En esta seccion se presentan y analizan las estimaciones. Se advierte de nuevo
que cada una de las restricciones de signo se acumula y se hace efectiva has-
ta un afio después de cada perturbacién®. Esto permite guardar consistencia
entre las estimaciones, las predicciones tedricas que identifican el sistema y
los rezagos propios de los impactos de las distintas perturbaciones sobre las
variables endégenas’.

Los estadisticos y pruebas previas requeridas por las estimaciones no
se presentan y estdn a disposicién. De acuerdo con ellas, el sistema SVAR es-
timado es estacionario. También estan disponibles las distintas pruebas de
robustez realizadas con restricciones de identificacién y con variables internas
y externas alternativas, como, por ejemplo, con distintas agregaciones de los
precios de los bienes bésicos, o con distintas medidas de la actividad real o
de los riesgos internos y externos. Por dltimo, es pertinente informar que la
escritura de los c6digos y su implementacion fueron realizadas en Matlab.

2.1. Funciones de impulso respuesta de las variables enddgenas

La figura 1 muestra las medianas de las 10000 funciones de impulso respuesta
obtenidas, mediante tal nimero de iteraciones del algoritmo de estimacion,
para cada una de las variables end6genas del sistema y ante cada perturba-
cién. Las respuestas, excepto para la TiB, son acumuladas, de tal manera que
las figuras muestran el impacto en el tiempo sobre el nivel de cada variable.
Las areas sombreadas corresponden a los intervalos de confiabilidad del
68% y 90 %". Con el fin de permitir la comparacién de los resultados de la
transmisién cambiaria ante las distintas perturbaciones, las funciones de
impulso respuesta se estandarizan; de tal manera que a los doce meses las
perturbaciones generan una variacién de la tasa de cambio del 1 %, tal y como
lo hacen Shambaugh (2008) y Forbes et al. (2015). Las funciones de impulso
respuesta de las variables endégenas a sus propias perturbaciones, y que
no son mostradas en la figura 1, se presentan en el apéndice A.2.

8 La excepcién es el impacto de la perturbacién del riesgo externo sobre variacién
de la tasa de cambio, que solo se restringe por dos periodos, de acuerdo con la naturaleza
financiera de la variable; responde mds rapidamente que en el caso de variables reales.

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

10 Los intervalos de las respuestas ante una perturbacién de la oferta interna son ob-
tenidos por Bootstrapping. Esto se debe a que no se obtiene variabilidad cuando se imponen
las restricciones descritas en el texto, como sucede en algunos estudios de la literatura
relacionada, por ejemplo, en Binning (2013).
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Las figuras muestran resultados que son, en general, estadisticamente
significativos y consistentes con las restricciones que identifican el sistema.
Por ejemplo, una perturbacién a la demanda interna aumenta el PIB y, como
respuesta, aumenta la inflacién y la tasa de interés de politica. Esto conlleva
una apreciacién de la moneda. En el caso de la perturbacién de la politica
monetaria, la inflacién disminuye, el peso se aprecia y el PIB disminuye, asi
sea en menor grado, como se espera. Cuando se presenta una perturbacién del
riesgo externo, la inflacién y la tasa de cambio aumentan, aunque esta tiltima
lo hace al impacto y luego se reduce de manera acelerada. Por su lado, el riB
se reduce al impacto y luego aumenta rdpidamente hacia su nivel de largo
plazo. Como en el caso de la perturbacién de la demanda, pareciera que esta
domina el comportamiento de la tasa de cambio en el mediano plazo. Por su
lado, la politica monetaria se vuelve restrictiva ante el aumento de la inflacién.

Cuando ocurre una perturbacién del precio del petrdleo, aumenta el riB
y se aprecia el peso, como predice la teoria y se observa en la practica. Sin
embargo, los datos identifican un leve aumento de la inflacién, a pesar de la
apreciacion. Esto significa que el efecto ingreso proveniente de la perturbacién
petrolera sobre la demanda agregada interna compensa el efecto deflacionario
de la apreciacion. La tasa de interés de politica reacciona y aumenta ante el
incremento de la inflacién.

Figura 1. Funciones de impulso respuesta
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Ante perturbacién de la politica monetaria
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Una pregunta inmediata que surge del impacto estimado de la pertur-
bacién del precio del petrdleo es la siguiente: ;como se pueden interpretar
la histérica depreciacion del peso y la alta inflacién local observadas entre
2014 y 2016 a la luz de este?" ;Se podria decir que el efecto inflacionario de
la fuerte depreciacién se hubiera anulado, o por lo menos aminorado signifi-
cativamente, sila demanda hubiera caido méas rapidamente, por ejemplo, por
una reacciéon mas rapida y fuerte de politica monetaria? De acuerdo con las
estimaciones, la respuesta es si. Hay que sefialar, sin embargo, que el presente
modelo de regresion es lineal y no captura posibles no linealidades presentes
en los datos, como lo muestran Rincén-Castro y Rodriguez-Nifio (2016), y
que podrian afectar los resultados de esta investigacion. Asi, estas podrian
haber actuado y, ante la fuerte depreciacién, sin precedentes recientes, la in-
flacién originada ante tal perturbacién hubiera aumentado de todos modos.

Por dltimo, cuando se presenta una perturbacion del PiB externo, el PiB
local aumenta, probablemente motivado en un aumento de las exportacio-
nes, la tasa de cambio se aprecia y la inflacién cae al impacto. La autoridad
monetaria reacciona al impacto y reduce la tasa de interés de politica; que
luego aumenta rdpidamente, ante el aumento de la inflacién producida por
el crecimiento de la demanda agregada interna.

Ahora, las funciones de impulso respuesta estimadas se utilizan en la si-
guiente subseccién para el calculo del grado de transmisiéon cambiaria sobre
IPC, ante cada una de las perturbaciones.

2.2. Estimacion del grado de transmision de los movimientos
de la tasa de cambio sobre el IPC

De acuerdo con la ecuacioén (3), el coeficiente de transmision de la perturba-
cién i-ésima es la mediana de la razén de las funciones de impulso respuesta
acumuladas del 1pC y de la tasa de cambio del peso, que se mostraron en la
figura 1. Dicha razén es calculada, para cada una de las 10000 funciones de
impulso respuesta estimadas, mediante tal niimero de iteraciones del algo-
ritmo de estimacion. Por tanto, la figura 2 muestra la transmisién acumulada
entre el momento t=1 de la perturbacién i-ésima y hasta 120 meses. Al igual
que en la figura anterior, las dreas sombreadas corresponden a los intervalos
de confiabilidad del 68 % y 90 %.

En primer lugar, ante una perturbaciéon de la demanda la transmisién es
negativa, en grados del 20 % al impacto y del 40 % en un lapso de menos de

11 Entre julio de 2014 y febrero de 2016 el peso se deprecio 60 % y el iPCc aumento 10,5 %.
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dos afios. Luego se reduce lentamente en el tiempo y converge al 20 % en el
largo plazo. ;Esto qué quiere decir en términos del nivel de precios? Lo que
quiere decir es que ante una perturbacién de demanda, el ipC deberia reducir-
se 20 % de la apreciacion al impacto, 40 % en menos de dos afios y 20 % en el
largo plazo. Sin embargo, de acuerdo con las funciones de impulso respues-
ta, ante tal perturbacién la inflaciéon acumulada aumenta. ;Entonces, qué es
lo que sucede? Que el impacto positivo de dicha perturbacién sobre el 1pc,
mas que compensa el efecto negativo de la apreciacién, por este motivo el
IPC aumenta. La respuesta de politica monetaria es menor.

En contraste, cuando ocurre una perturbacion de la oferta, la transmision
es positiva en grados del 13 % y 21 % hasta uno y dos afios, respectivamente.
En el largo plazo, la transmisién acumulada sigue aumentando y converge
al 100 %, luego de transcurridos 120 meses. Ahora, ;qué sucede con el nivel
de precios? Disminuye, como lo muestra la funcién de impulso respuesta,
en los porcentajes de la apreciaciéon mencionados. Al contrario de la pertur-
bacién de la demanda, la de oferta retroalimenta los efectos negativos de la
apreciacion sobre los precios, de tal manera que ellos caen. El tamafio de la
respuesta de la politica monetaria es nulo estadisticamente, como lo muestra
el intervalo de confiabilidad.

Ante un choque exdgeno o auténomo de la tasa de cambio, la transmisién
es positiva en grados cercanos a cero al impacto, 12 % a los dos afios y ascien-
de hasta el 50 % en el largo plazo. Como lo predice la teoria y lo muestran
las estimaciones, la inflacién aumenta y la politica monetaria reacciona de
manera acorde, es decir, aumenta la tasa de interés de politica.

Ahora, ;qué ocurre ante una perturbacion de la politica monetaria? El
grado de transmision es similar, en trayectoria y nivel, al que resulta de una
perturbacion exégena de la tasa de cambio; pero en este caso el peso se aprecia
y el nivel de precios y el PiB disminuyen. Es decir, los impactos macroeconé-
micos de la politica monetaria se retroalimentan y reducen el 1rC.

.Y ante las perturbaciones externas? En todos los casos la transmision es
positiva, entre 1% y 25 %, y estadisticamente significativa en el corto plazo,
por lo menos para un intervalo de confiabilidad del 68 %. En el mediano y
largo plazos es negativa en niveles entre 5% y 25 %, pero no es estadistica-
mente significativa después del cuarto afio, en particular ante la perturbacién
del precio del petréleo.

Dada la importancia econdmica del comportamiento de los precios del
petréleo para Colombia, vale la pena analizar en detalle el impacto macro-
econdmico de su perturbacién. Como se observa, dicha perturbacién aprecia
de manera persistente la tasa de cambio, por lo menos hasta los dos primeros
afnos, y aumenta la inflaciéon, aunque en menor grado y a pesar del ajuste de
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Figura 2. Grado de transmision de la tasa de cambio sobre el 1rC
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la politica monetaria. ;Qué explica este resultado? El comportamiento posi-
tivo de la demanda agregada, que mas que compensa el efecto negativo de
la apreciacion sobre el IPC, como se discutié en la seccién anterior.

En conclusion, la transmision de los movimientos de la tasa de cambio
sobre los precios es perturbacién-dependiente. En otras palabras, los mo-
vimientos de la tasa de cambio impactan los precios en una magnitud que
depende del tipo de perturbacién que cause dichos movimientos. Este resul-
tado corrobora lo encontrado por Shambaugh (2008), para una muestra de
paises desarrollados y emergentes, entre ellos Colombia, y por Forbes et al.
(2015), para el caso del Reino Unido. En segundo lugar, en todos los casos la
transmisioén acumulada es altamente persistente, incluso va mas alla de los
cinco afios. Tercero, la mayor transmisiéon durante el horizonte de politica
monetaria —entre el primer mes y los siguientes dos afios desde el momento
de la perturbacién— se observa ante una perturbacién de la demanda interna.
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Esta mas que compensa el impacto negativo sobre el IPC de la apreciacién y
de la reaccién de la politica monetaria que, al final, aumenta.

La implicacién de politica méds importante de la anterior conclusién es
inmediata: el grado de transmisién de movimientos de la tasa de cambio sobre
el irc depende del tipo de perturbacién que los cause. El corolario es que no
deberia existir una regla especifica sobre el grado de transmisién cambiaria
sobre la inflacién para la toma de decisiones de politica monetaria.

3. Descomposicion histérica de la variacion de tasa de cambio
y la inflacién

Esta seccion presenta y analiza la descomposiciéon histérica (HD) de las per-
turbaciones para la variacién de la tasa de cambio y la inflacién del ipc. El
objetivo es identificar las perturbaciones que originaron dichas variaciones a
lo largo del tiempo y cuantificar su grado de participacion. Este ejercicio per-
mite ilustrar, de otra manera, la endogeneidad de los movimientos de la tasa
de cambio y su impacto sobre el grado de su transmisién sobre los precios.

Recuerde que la HD es una aproximacién a la magnitud de la contribu-
cién de cada perturbacién al valor no predicho de cada una de las variables
endodgenas en el sistema SVAR, para cada momento a lo largo de la muestra.
Es decir, la HD permite diferenciar qué perturbaciones fueron las principales
determinantes del comportamiento de las variables end6genas del sistema'?.
La interpretacion de la HD es la siguiente: un valor positivo de una perturba-
cién cualquiera del sistema en el momento ¢ significa que dicha perturbaciéon
influyé positivamente sobre la variable endégena en dicho momento del
tiempo. Si el valor es negativo, la interpretacion es la contraria. Por tanto, la
HD es una herramienta rigurosa y valiosa que permite revelar y valorar las
perturbaciones que generan los movimientos de las variables macroeconé-
micas de las variables de interés.

Las figuras 3 y 4 muestran las descomposiciones histéricas de la varia-
cién anual de tasa de cambio y la inflacién anual del 1PC, respectivamente.
El tamafio de las barras mide la participacién de la perturbacién i-ésima en
la explicacion del comportamiento de la variable endégena analizada. Las
zonas sombreadas de rosado (oscuro) corresponden a los siguientes periodos
de depreciaciones del peso: entre abril de 2002 y marzo de 2003: 18 %; entre

12 ;Cuéles son las diferencias mds importantes entre la descomposicion de varianza,
un ejercicio estdndar en modelos de series de tiempo tipo VAR, y la descomposicion hist6-
rica? Rincén-Castro y Rodriguez-Nifio (2016) discuten algunas.
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febrero de 2006 y junio de 2006: 13 %; entre junio de 2008 y febrero de 2009:
31% y entre julio de 2014 y febrero de 2016: 60 %. Las zonas sombreadas
de gris (claro) corresponden a los siguientes instantes de apreciaciones del
peso: entre marzo 2003 y febrero de 2006: -20 %; entre junio de 2006 y junio
de 2008: -28 %; entre febrero de 2009 y junio de 2012: -30 % y entre febrero y
junio de 2016: -11 %.

La figura 3 muestra la HD de la variacion anual de tasa de cambio del
peso, representada por la linea s6lida negra, luego de restarle la media a la
serie observada. En primer lugar, las perturbaciones del precio del petréleo
y ex6genas de la tasa de cambio y el PIB externo explican en buena medida
su comportamiento a lo largo de la muestra.

Como lo indica la figura, son claras las presiones a la baja desde el afio
2003, afio en que se inici6 el boorn de los precios de los productos basicos, entre
ellos del petrdleo. Sin embargo, hacia mediados de la muestra, la perturbacién
de los precios del petréleo actud sobre el peso, pero en sentido contrario, ya
que sufrieron una fuerte caida ante la profundizacién de la crisis financiera
internacional por el anuncio de la quiebra de Lehman-Brothers el 15 de sep-
tiembre de 2008. Noétese que la crisis se manifesté en una depreciacion rapi-
da y fuerte del peso, a posteriori, de naturaleza temporal®. Por otro lado, en
este mismo periodo la tasa de interés de politica y el PIB externo presionaron
el peso en sentido contrario, es decir, hacia la apreciaciéon. Inmediatamente
despusés, estas tiltimas perturbaciones actuaron en sentido contrario.

En la dltima parte de la muestra, la caida del precio del petréleo y la
perturbacion auténoma de la tasa de cambio se reflejan en una depreciacién
histérica del peso, tanto por su magnitud como por su cardcter persistente.
Vale resaltar que la perturbacién negativa de la oferta interna durante este
lapso aparece también como un determinante central de la depreciacion.

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

Entre el comienzo de la muestra y mediados de 2006, las perturbaciones
de la politica monetaria, del precio del petroleo, del riesgo pais y el PIB externo
presionaron la inflacién al alza. Por el contrario, el movimiento auténomo de la
tasa de cambio, la demanda y, en menor grado, la oferta la presionaron a la baja.

13 Recuérdese que la “tasa de cambio” en este documento alude a la tasa de cambio
nominal efectiva del peso. En este mismo periodo la tasa representativa del mercado se
depreci6 47 %.
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Como lo muestra la figura, estas tiltimas perturbaciones dominaron, ya que la
inflacién cay6 a lo largo del periodo. Luego la inflacion experimento una fase
de aumentos y disminuciones, pero con tendencia positiva, que culminé con
una desviacién positiva del 7,6 % en octubre de 2008, la tasa de inflacién més
alta desde septiembre de 2001. Las perturbaciones que presionaron la infla-
cién al alza, y de manera significativa durante el momento, fueron la tasa de
cambio, la demanda local y el PiB externo. Las perturbaciones de politica mo-
netaria también aparecen como impulsores de su incremento durante este
periodo. Las perturbaciones que presionaron la inflacion a la baja fueron la
oferta interna, el riesgo internacional y, en menor media, el precio del petréleo.

Posterior a octubre de 2008, la inflacién experimentd un lapso de conti-
nuo descenso, que la ubico, inclusive, por debajo del rango meta (2 %-4 %).
Excepto por el impacto positivo de la demanda hasta el afio 2013, y del riesgo
internacional entre 2013 y 2015, las demds perturbaciones mantuvieron bala
la inflacién durante este periodo.

A partir de febrero de 2015, la historia cambia de manera drastica, porque
la inflacién emprende una senda creciente y acelerada. Tres perturbaciones
sobresalen en la explicacién de esta tendencia ascendente, la oferta, la tasa de
cambio y el PIB externo. En menor grado aparecen las presiones provenientes
del riesgo externo. Por su parte, la demanda, la politica monetaria y el precio
del petrdleo presionan la inflacién a la baja'.

En resumen, las perturbaciones del precio del petréleo y las auténomas
de la tasa de cambio y el PIB externo explican, en gran medida, el comporta-
miento de la tasa de cambio del peso a lo largo de la muestra. En cuanto a
la inflacién, es dificil establecer una conclusién general. Lo que si se puede
afirmar es que, de acuerdo con los resultados, la senda creciente y acelerada
de la inflacién del tiltimo momento de la muestra se explica, principalmente,
por las perturbaciones de la oferta, de la tasa de cambio y del PIB externo.

4. Conclusiones

La literatura local e internacional que ha estudiado la transmisién de los
movimientos de la tasa de cambio sobre los precios asume que aquellos son

14 Como complemento de los resultados de las figuras 3 y 4, el apéndice A.3 muestra
la descomposicién de varianza de la variacién anual de la tasa de cambio y de la infla-
cion. En adicion, los apéndices A.4 y A.5 reportan resultados de las HDs de estas mismas
dos variables para movimientos “grandes” y “pequefios” de la tasa de cambio y para las
depreciaciones vis a vis apreciaciones.
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exdgenos a las perturbaciones que impactan la economia o a ella misma. Sin
embargo, este supuesto de exogeneidad ha sido puesto en duda recientemente
por la literatura tedrica y empirica. Dada la importancia de esta prediccion
para el analisis y la toma de decisiones de politica monetaria, este docu-
mento estudia empiricamente dicha conjetura. Para cumplir su objetivo, el
documento utiliza datos mensuales de Colombia para el periodo 2001-2016
y un modelo VAR estructural lineal. Los resultados muestran que el grado de
transmision depende de la perturbacién que origine el movimiento de la tasa
de cambio, es decir, que es perturbacién-dependiente.

La implicacion de politica més importante del resultado es inmediata: el
grado de transmisién de movimientos de la tasa de cambio sobre el IPC de-
pende del tipo de perturbacion que los cause. El corolario es que no deberia
existir una regla especifica sobre el grado de transmision para la toma de
decisiones de politica monetaria.

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

Una posible extensién del presente documento es ampliar la muestra a un
grupo de paises avanzados y emergentes. Otra es estimar el modelo mediante
técnicas de coeficientes cambiantes en el tiempo, en vez de coeficientes fijos,
como el presentado y estimado aqui. Esa metodologia permitiria capturar
los cambios en la relacién entre las variables endégenas y las perturbaciones;
por tanto, en el grado de transmisién en el tiempo.
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Apéndice A.1. Datos, fuentes y notas metodoldgicas

Muestra: enero de 2001 - junio de 2016
Frecuencia: Mensual

- 1C: Indice de precios al consumidor. Fuente: Banco de la Reptiblica.

- E: Indice de tasa de cambio nominal efectiva (pesos/UsD). Se pondera
por comercio total utilizando las participaciones de los principales socios
comerciales de Colombia: Estados Unidos de América, Canada, Jap6n, Reino
Unido, Alemania, Holanda, Espafia, Francia, Italia, Bélgica, Suiza, Suecia,
Meéxico, Panama, Venezuela, Ecuador, Perti, Brasil, Chile, Argentina. Fuente:
Banco de la Reptblica (estadisticas no publicadas).

- PIB: Producto Interno Bruto real trimestral de Colombia. Para obtener la
serie mensual se interpola la serie trimestral mediante la serie mensual del
Indicador de Seguimiento a la Economia (1SE) del Dane y el procedimiento
“DISAGGREGATE.SRC” del programa econométrico RATS. Fuente: Banco de la
Reptblica (estadisticas no publicadas) y calculos propios.

- TiB: Tasa de interés interbancaria. Fuente: Banco de la Reptblica.

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

- WTL: West Texas Intermediate, precio de cotizacién del petréleo wrl. Da-
tos mensuales calculados como el promedio de los datos diarios. La serie se
deflacta mediante el Indice de Precios al Productor de los Estados Unidos.
Fuente: Datastream y calculos propios.

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

Respuestas de precios petréleo a choque prec petréleo
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Apéndice A.3. Descomposicion de varianza

239

Proporcién de la varianza explicada por perturbacién a:

Variable Horizonte Demanda Oferta Tasa c.le Politica. Preci([) delpis ex-
(meses) cambio monetaria petréleo  terno
Variacién anual 1 o5 1 32 0 28 8 6
del irc
Variacién anual 12 1 7 36 19 1 22 15
del 1rC
Variacién anual
24 2 8 39 20 3 21 8
del irC
Variacion anual. de 1 2 4 25 12 23 31 4
la tasa de cambio
Variacién anual. de 1 1 2 12 6 19 60 1
la tasa de cambio
Variacién anual de o4 1 2 11 5 21 60 1

la tasa de cambio

Fuente: calculos de los autores.

Apéndice A.4. Participacién porcentual de las perturbaciones

macroecondémicas en el comportamiento historico de la tasa
de cambio y la inflacién, condicionada a los periodos de
apreciaciones y depreciaciones del peso descritas en el texto

Variacion anual de la tasa de cambio

Perturbaciones
el fal Demanda Ofeta S0 e Y pedieo MmO
2002:04 2003:03 4 7 36 33 4 13 5
2003:04  2006:02 11 13 27 13 4 15 18
2006:03  2006:06 22 1 32 B 6 12 25
2006:07  2008:06 11 12 26 8 4 12 26
2008:06  2009:02 5 13 13 9 12 32 16
2009:02  2012:06 13 10 15 11 11 25 16
2014:07  2016:02 4 23 12 11 6 38 6
2016:02  2016:06 2 25 16 15 4 34 5]

Fuente: cdlculos de los autores con base en los resultados de las HDs presentadas en el texto. Los valores tabu-

lados corresponden al promedio de los valores absolutos de las participaciones de la respectiva perturbacion

en la HD de la variacién anual de la tasa de cambio. Como dichos valores son participaciones, la suma hori-

zontal es igual a 100. Las zonas sombreadas de rosado y gris corresponden a los periodos de depreciaciones

y apreciaciones, respectivamente, tal y como se describen en el texto.
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Variacion anual de la inflacion

Perturbaciones
el fa Demanda Ofeta S0 s Y oo P ENemo
2002:04 2003:03 13 11 17 50 2 B 4
2003:04 2006:02 26 17 18 15 8 5 11
2006:03  2006:06 33 7 21 14 9 2 15
2006:07  2008:06 18 24 7 11 6 7 28
2008:06  2009:02 27 12 13 4 16 B 25
2009:02  2012:06 20 15 10 6 20 7 22
2014:07  2016:02 12 16 12 25 8 16 12
2016:02  2016:06 5] 30 16 6 B) 18 22

Fuente: célculos de los autores con base en los resultados de las HDs presentadas en el texto. Los valores tabu-
lados corresponden al promedio de los valores absolutos de las participaciones de la respectiva perturbacion
en la HD de la variacién anual del 1pc. Como dichos valores son participaciones, la suma horizontal es igual a
100. Las zonas sombreadas de rosado y gris corresponden a los periodos de depreciaciones y apreciaciones,
respectivamente, tal y como se describen en el texto.

Apéndice A.5. Participacién porcentual de las perturbaciones
macroecondémicas en el comportamiento histdrico de la tasa

de cambio y la inflacién, condicionada a periodos de movimientos
“grandes” y “pequefios” de la tasa de cambio y a las apreciaciones
o depreciaciones del peso

Variacion anual de la tasa de cambio

Perturbaciones
Fluctuacién Tasad Politi Precio del
delatasade  Demanda  Oferta asa ce outiea VIX FeC0 AL b Externo
. cambio  monetaria petréleo
cambio
Grandes 9 13 22 12 6 26 13
Pequefias 11 13 19 15 9 12 21
Apreciacion 12 12 19 13 7 17 19
Depreciacién 7 14 22 15 7 22 13

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

Perturbaciones
Fluctuaciéon Tasade Politica mo- Precio del
de la tasa de Demanda  Oferta asa de oltica mo VIX ecu;) € piB Externo
. cambio netaria petréleo
cambio
Grandes 19 17 11 16 12 9 17
Pequenias 21 16 13 15 12 6 18
Apreciacién 21 18 10 12 13 6 20
Depreciacién 18 15 14 19 11 10 14

Fuente: calculos de los autores con base en los resultados de las HDs presentadas en el texto. Los valores ta-
bulados corresponden al promedio de los valores absolutos de las participaciones de la respectiva perturba-
cién en la HD de la variacion anual del 1rc. Como son participaciones, la suma horizontal es igual a 100. Las
fluctuaciones cambiarias “Grandes” son aquellas que en valor absoluto son mayores al 7 %. Las “Pequefas”
como las menores a dicho umbral. Este corresponde a la mediana de la distribucién de la variacién de anual
de la tasa de cambio. En este cuadro “Apreciacion” y “Depreciacién” indican que la variacién de la tasa de
cambio es negativa y positiva, respectivamente.
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